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Editorial

Gekaufte
Journalisten

So lautet der Titel des vor wenigen Tagen
erschienenen Buches von Udo Ulfkotte.
Nach der ersten Durchsicht und etwas
Querlesen lautet mein Vorab-Fazit: Der
Autor hat recht. Erstens deckt sich der
Inhalt mit vielen Beobachtungen und per-
sonlichen Erfahrungen, und zweitens bringt
Ulfkotte einen schlagkriftigen Beweis vor,
gegen den es praktisch kein Argument gibt:
niamlich seinen eigenen Werdegang.

Demnach kam er selbst in Kontakt mit
transatlantischen Verbindungen und US-
Geheimdiensten und stellte plétzlich fest,
dass er zu deren Handlangern wurde. Das
fithrte so weit, dass er direkt aus amerika-
nischen Ministerien oder von der CIA
Artikel vorgelegt bekam, die er unter seinem
Namen verédffentlichen sollte. Ulfkotte war
damals tibrigens nicht fiir irgendein Provinz-
blatt tdtig, sondern fiir die FAZ,
die Frankfurter Allgemeine Zei-
tung, eines der deutschen Leit-
medien im Printbereich. Der
Autor zieht an seinem eigenen
Beispiel seine Kritik vor allem
an den sogenannten ,Alpha-
Journalisten auf.

Vielleicht erinnern Sie sich
noch an mein Editorial ,,Mir-
chenstunde mit Frau Miosga“
vor drei Monaten (Ausgabe
7/2014). Damals erhielt ich darauf die eine
oder andere Reaktion von Lesern mit dem
Tenor: Miosgas Falschmeldung wire ein
Versehen gewesen, oder aber ich wiirde
alles auf die Goldwaage legen oder Ver-

schworungstheorien anhingen.

Inzwischen nun wurde durch die namhafte
Internet-Website Telepolis ein internes Pro-
tokoll des ARD-Programmbeirats bekannt,
in welchem exake das bestitigt wurde, was
ich in meinem damaligen Editorial darlegte
und sich viele Menschen in diesem Lande
schon seit geraumer Zeit denken: Der Bei-
rat bemingelt darin die ARD-Berichterstat-
tung zum Ukraine-Konflike als ,fragmen-
tarisch®, ,,tendenzios", ,,voreingenommen®,

UDD ULFKOTTE

Gekaufte

Journalisten

Wi Politiker, eheimdiensie

und Hochfinany Deobichlands
Massenmedien lentes

Ralf Flierl,
Chefredakteur

»mangelhaft” und ,einseitig”. Das Protokoll
im exakten Wortlaut kann hier nachgelesen
werden: smart-i.de/protokoll

Wenn aber die meinungsbildenden ,, Alpha-
Journalisten parteiisch und kiuflich sind,
dann sind es die Top-Politiker vermutlich
umso mehr — wobei ,kiuflich“ sich nicht
unbedingt nur auf das Monetire beschrin-
ken muss. Anders kann ich mir den Irrsinn,
der sich nahezu tagtiglich in
Euroland oder auch im
Ukraine-Konflikt abspielt,
nicht mehr erkliren. Umso
mebhr ist es sinnvoll, sich mit
dem Thema Kapitalschutz zu
beschiftigen. In unserer Titel-
geschichte zeigen wir Thnen
einerseits die heraufziehenden
Gefahren (S. 16) und erliutern
andererseits mogliche Schutz-
mafSnahmen (S. 26), z.B. den
Erwerb von Edelmetallen.

In diesem Zusammenhang méchte ich Sie
noch auf den Kongress ,Das geheime
Wissen der Goldanleger am 4. Oktober
in Stuttgart (www.kopp-verlag.de), den ich
selbst moderieren werde, und auf die
alljihrlich stattfindende Edelmetallmesse
am 7. und 8. November in Miinchen
(www.edelmetallmesse.com) hinweisen.
Vielleicht sehen wir uns dort?

Herzlichst
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Sachwerte

Sachanlagen sollten bei Aspekten der Be-
standssicherung und des Vermdgens-
zuwachses Beriicksichtigung finden. Dass
diese Thematik facettierter ist und nicht
nur die (blichen Verdachtigen wie Immo-
bilien und Edelmetalle umfasst, zeigen wir
ab S. 40 — sicher nicht nur fur Philatelisten
und Musikliebhaber eine erhellende Lektiire.

Kapitalschutzreport 2014

Branche im Blickpunkt

Das Zeichnen, Entwickeln und Designen am
Computer ist fester Bestandteil der heuti-
gen Arbeitswelt und sorgt, nicht zuletzt dank
Innovationen im Kontext von 3D-Druckern, fiir
Phantasien hinsichtlich zukinftiger Anwen-
dungsmoglichkeiten. Welche Unternehmen
in diesem Segment besonders hervorstechen,
stellen wir ab S. 70 vor.

16, 26

Alles andere als tibersichtlich prasentiert sich die aktuelle Lage an den Markten. Der Erhalt
des Kapitals ist fiir Anleger in Zeiten wie diesen kein leichtes Unterfangen, denn aus verschie-
densten Richtungen droht Gefahr. Neben grof3en geldpolitischen Experimenten — Stichwort
Nullzinspolitik und Quantitative Easing — drehen die Staaten die Daumenschrauben fir
den Anleger immer enger:Von neuen Steuern Uber die klassischen Methoden der Financial
Repression bis hin zu Vermégensabgaben scheint hier alles moglich. Neben den brisanten
Gefahrenzonen zeigen wir in unserer Titelstory ab S. 16 die konkreten Konsequenzen fir

verschiedenste Asset-Klassen auf.
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Kursverluste bei Borsenabgangen
Abfindungs- und Squeeze-out-Werte sind fr
viele Anleger eine Alternative zu Anleihen —
mit der ,FRoSTA-Entscheidung" des BGH hat
sich die Ausgangslage fiir Anleger nun jedoch
deutlich verschlechtert. Ab S. 80 zeigen wir
aktuelle Beispiele und die Punkte, die Inves-
toren bei Investments in Abfindungswerte
jetzt beriicksichtigen missen.

30,51, 74,82

Interviews

Der ehemalige FDP-Bundestagsabgeordnete
F.Schéffler rechnet ab S. 30 mit unserem Geld-
system ab. Nicht minder kritisch geht Star-
investor Dr. M. Faber mit den USA und Europa
ins Gericht (S. 82). Warum das Investment in
Edelmetalle sich letztlich lohnen diirfte, be-
schreibt U. Bergold auf S. 51 und M.Wolfinger,
Vorstandsvorsitzender der Stratec Biomedical
AG, stellt sein Unternehmen ab S. 74 vor.
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Edelmetall-Aktien

Grof3tmogliche Pein

Bei einem Goldpreis von 1.250 USD/Feinunze fallt es auch den
grofsen Minenkonzernen schwer, Geld zu verdienen.

Eine Durststrecke von drei Jahren

Im September kiindigte die EZB an, den Banken Kreditaltlasten
in Form hiibsch geschniirter Pakete abzukaufen — fiir Robert
Halver, Chefstratege bei der Baader Bank, ist dies der Einstieg in
ein gefihrliches ,Perpetuum Mobile“. In einem gesunden Marke
hitten die Edelmetallpreise aufgrund dieser Nachricht explodieren
miissen. Und was taten sie? Sie sind gefallen — wie schon so oft in
den letzten beiden Jahren nach geldpolitischen ,Lockerungen®
oder geopolitischen Verwerfungen, bei denen die Anleger eigent-
lich in Gold als ,;sicheren Hafen hitten fliichten miissen. Dieses
Phinomen ist nur dadurch zu erkliren, dass westliche Notenban-
ken den Preis des Edelmetalls bei wichtigen Ereignissen mit Gewalt
nach unten driicken, um méglichst viele Investoren abzuschrecken.

Die Talfahrt der Edelmetallpreise dauert nun schon drei Jahre —
eine der lingsten Baissen der jiingeren Geschichte. Immer mehr
kleineren Minenfirmen droht bereits das Geld auszugehen. Aber
auch Minengiganten wie Barrick Gold oder Newmont Mining
haben Schwierigkeiten, diese lange Durststrecke zu iiberleben.
Denn deren Geschiftsmodell beruht auf einem Goldpreis in der
Groflenordnung von etwa 1.600 USD/Feinunze.

Vom Outperformer zum Underperformer
Der Dow Jones U.S. Gold Mining Index, in dem alle grofSen Gold-
minenfirmen enthalten sind, hatte von Januar 2008 bis Herbst 2011
mit +30% gegentiiber dem breiten Aktienmarkt
zunichst die Nase vorn
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(S&P 500: -15%). Von Herbst 2011 bis heute biifite er seine Out-
performance aber ein und liegt aktuell bei -45% (seit 4.1.2008; S&P
500: +45%). Der Dow Jones U.S. Gold Mining Index verbuchte
seit seinem Hoch Anfang November 2011 mit -60% doppelt so
starke Verluste wie der Goldpreis. Der S&P 500 gewann im selben
Zeitraum 60%. Ein Performance-Unterschied von 120% zwischen
dem S&P 500 und den Edelmetallminen — das ist das dramatische
Ergebnis der Goldpreismanipulationen seit Herbst 2011.

Externe Faktoren und hausgemachte Probleme

Der Goldpreis hat sich seit 2001 — trotz der letzten drei schwachen
Jahre — in etwa vervierfacht. Fiir die Forderer des gelben Edelmetalls
eigentlich eine ideale Voraussetzung, Geld zu verdienen. Die
Realitit sieht leider anders aus.

Hohere Ertrige wurden durch steigende Kosten aufgefressen. Der
Betrieb einer Mine ist ein energieintensives Geschift. Der Rohélpreis
stieg seit Anfang des Jahrtausends noch stirker als der Goldpreis.
Das erhéhte die Ausgaben fiir Treibstoff. Dazu kamen steigende
Kosten fiir Maschinen und hohere Lohne fiir die Arbeiter. Die
Minenfirmen leiden dariiber hinaus unter einem Phinomen, das
mit ,,Peak Oil“ in der Olbranche vergleichbar ist. Wenn ein Unter-
nehmen in einem Jahr 10 Mio. Unzen Gold aus dem Boden holt,
miissen diese ersetzt werden. Das ist jedoch nur zu héheren Kosten
moglich. Da die besten Erzvorkom-
men schon aus-
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gebeutet werden, rechnen sich neue Minen nur bei einem héheren
Goldpreis; dazu kommt oft eine Kostenexplosion beim Bau der
Minen. Die Alternative dazu ist die Ubernahme von Konkurrenten
— in der Regel zu iiberh6hten Preisen. Wenn Aktionire dann auch
noch Wachstum fordern, fithrt das dazu, dass die Ausgaben aus dem
Ruder laufen und ein Schuldenberg aufgehiuft wird.

Barrick Gold als bekanntes Negativbeispiel

Barrick Gold, weltweit zweitgrofiter Goldférderer nach Borsenwert,
ist ein prominentes Beispiel dafiir, wie eine Bergbaufirma in Schwie-
rigkeiten geraten kann. Barrick ist im Kern ein gesundes Unterneh-
men, das einige der weltbesten Minen betreibt. Die Probleme wurden
verursacht durch neuere Forderstitten, die erst bei einem hoheren
Goldpreis profitabel sind. Auflerdem hat sich das Unternehmen beim
Bau der Pascua-Lama-Mine in Lateinamerika verhoben.

Barrick Gold (870450) EUR
© www. tradesignalonline.com 45,000

vy 30,000

25,000

l 20,000

™ os. A 15,000

2010 Jul 2011 Jul 20012 Jul 2013 ul 2014 Jul

Pascua Lama ist ein hervorragendes Projeke und enthilt mit 15
Mio. Unzen Gold und 675 Mio. Unzen Silber eine der gréfiten
noch nicht erschlossenen Edelmetallressourcen. Einmal in Betrieb,
diirften in den ersten funf Jahren pro Jahr 800.000 bis 850.000
Feinunzen Gold und 35 Mio. Feinunzen Silber gefordert werden,
und das bei extrem niedrigen Cashkosten von unter 200 USD pro
Feinunze Gold. Der Bau der Mine in 3.800 bis 5.200 Metern
Héhe in den Anden geriet jedoch zum Albtraum. Die geschitzten
Kosten fiir den Bau dieser Monster-Mine haben sich mittlerweile

von knapp 3 Mrd. USD auf 10 Mrd. USD mehr als verdreifacht.

Panische Verhaltensweisen

Bei einem Goldpreis von 1.600 USD/Feinunze hitte Barrick Gold
wohl kaum Probleme, Pascua Lama weiterzubauen und den durch
Fehlinvestitionen angehiuften Schuldenberg zu bedienen. Bei
1.250 USD/Feinunze kimpft das Unternehmen jedoch ums
Uberleben — was zu panischen Verhaltensweisen fiihrte. Zu teuer
produzierende Minen wurden unter Preis verkauft. Die Pascua-
Lama-Baustelle wurde voriibergehend stillgelegt. Zwei Vorstands-
vorsitzende mussten kurz hintereinander gehen. Das Unternehmen
wird in Zukunft von zwei Co-Prisidenten gefithrt. Im August
2014 kiindigte Barrick Gold an, dass zur Kostenersparnis die
Abteilung fiir Unternehmensentwicklung aufgeldst wird — ein in
der Branche einmaliger Schritt. >
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Die weltweit acht grof3ten Goldminenfirmen

Kurs Borsen- Netto- KGV Kcv Firmenwert/ Div.rend.
Name* WKN (EUR) wert** Marge 14e KUv KBV 14e EBITDA T4e***
Goldcorp [CAN] 890493 18,39 14,95 -71,66 27,44 4,63 0,85 18,35 16,95 2,48
Barrick Gold [CAN] 870450 12,20 14,15 -79,18 21,53 1,40 1,43 4,12 5,82 1,24
Newmont Mining [USA] 853823 18,78 9,37 -30,22 30,89 1.32 1,09 7,16 8,33 1,00
Newcrest Mining [AUS] 873365 6,93 5,31 -54,98 17,69 1,88 1,00 7,36 8,00 0,00
Randgold Resources ADS [UK] 725199 55,50 514 24,47 24,20 4,53 1,90 11,23 14,24 0,67
Yamana Gold [CAN] 357818 5,23 4,59 -24,26 35,52 3,33 0,83 9,55 11,67 2,13
Agnico Eagle Mines [CAN] 860325 24,19 4,17 -24,81 25,30 2,65 1,42 9,91 15,44 1,00
AngloGold Ashanti [SA] 164180 9,93 4,01 -40,57 14,12 0,91 1,54 4,82 6,22 0,13

*) Firmen nach Borsenwert geordnet **) in Mrd. EUR; ***) in %; Quellen: Bigcharts.com, comdirect.de; Daten vom

Grof3fusion immer wieder abgesagt

Zwei FulSkranke wollen zusammen das Laufen lernen: In den letz-
ten sieben Jahren fiihrte Barrick Gold dreimal Fusionsverhandlun-
gen mit dem Branchendritten, Newmont Mining. Im April 2014
wurden die letzten Verhandlungen wegen personeller Querelen
beendet. Im Juli und August signalisierten hochrangige Vertreter
beider Firmen noch einmal Gesprichsbereitschaft — ohne Ergebnis.

Wenn die Durststrecke am Goldmarkt anhilt, kénnten beide
Firmen gezwungen sein, ihre Aktivititen zusammenzulegen. Beo-
bachter bezweifeln allerdings, ob ein so geschaffener Minengigant
mit demselben unfihigen Management von Vorteil ist. Beide
Partner sehen bei einer Fusion gerade mal 1 Mrd. USD Einspar-
potenzial. So wird von einem unabhingigen Analysten der Vorschlag
gemacht, beide Firmen zu fusionieren und sie dann — fokussiert
auf die Regionen Nevada (USA), Lateinamerika und Afrika/
Australien — in drei neue Unternehmen zu zerlegen. So kdnnten
sofort fast 11 Mrd. USD Shareholder Value erzielt werden. Auch
dieser Plan diirfte an der Eitelkeit der beteiligten Vorstinde schei-
tern: Thre Firma wire dann nicht mehr die grofite.

Von den acht Aktien in unserer Liste (siche Kasten) hat das Papier von
Randgold Resources als einziges seit Januar 2008 ein positives Ergeb-
nis erzielt; mit +100% fiel der Kursgewinn sogar recht ordentich aus.
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Profitabel in der Krise

Randgold, mit Firmensitz auf der britischen Kanalinsel Jersey und
in London und New York bérsennotiert, arbeitet seit 17 Jahren
mit groflem Erfolg in Westafrika und wagte sich in Linder, die
von anderen Firmen meist gemieden werden. So liegen die wich-
tigsten Forderstitten in Mali und Elfenbeinkiiste. In der Demo-
kratischen Republik Kongo nahm im September 2013 das bislang
grofite Projeke von Randgold die Forderung auf. Die Goldpro-
duktion der Kibali-Mine, mit Reserven von 11,7 Mio. Feinunzen
Gold eine der grofiten Minen Afrikas, soll von 88.200 Feinunzen
im Jahr 2013 auf 550.000 Feinunzen in diesem Jahr gesteigert
werden. Durch dieses Wachstum sollte es dem Unternehmen
gelingen, erstmals mehr als 1 Mio. Feinunzen Gold pro Jahr zu
produzieren. Vorteil der Goldférderung in diesen Lindern Afrikas:
Sie sind noch kaum exploriert und die Erze weisen extrem hohe
Goldgehalte von ca. vier Gramm pro Tonne auf. Kein Wunder,

dass Randgold auch im Krisenjahr 2013 profitabel gearbeitet hat.

Fazit
Man darf gespannt sein, wie lange es den Notenbanken gelingt,
den Goldpreis zu driicken. Bei 1.250 USD/Feinunze ist es auch
fir grofle Minenunternehmen nahezu unmaglich, mit der Forde-
rung des Metalls nachhaltig Geld zu verdienen. Dennoch erwarten
Analysten fiir 2014 aufgrund der harten Sparmafinahmen wieder
schwarze Zahlen (siehe Tabelle: KGVs 2014e). Von den acht
Unternehmen unserer Liste kann man Goldcorp guten Gewissens
empfehlen (ist auch in unserem Musterdepot enthalten). Randgold
Resources ist wegen des Linderrisikos allenfalls fiir mutige Inves-
toren geeignet. Beteiligungsgesellschaften wie Franco-Nevada (IK)
oder Silver Wheaton (IK) bieten im Edelmetallbereich aber das
beste Verhiltnis von Chance zu Risiko. |
Rainer Kromarek

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflike s. auch Impressum auf S. 89).
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Gold-Explorer

Fully funded and permitted

Die neuen Goldproduzenten des Jahres 2015

Es ist sowohl fiir die betreffenden Gesellschaften als auch fiir In-
vestoren immer wieder faszinierend und aufregend, wenn eine
vielversprechende Entdeckung auch wirtschaftlich verwertbar wird
und schliefllich in Produktion geht. Leider ist dies gerade im
Goldsektor zur Ausnahme geworden. Der Prozess bis zur finalen
Produktionsentscheidung (Bohrungen, Ressourcen-Definition,
Machbarkeitsstudien, Infrastruktur, Genehmigungen, Minenplan)
ist extrem aufwendig und teuer, weshalb viele Firmen mangels
Finanzierungsmoglichkeiten irgendwann aufgeben miissen, ihre
Lagerstitten verkaufen oder selbst billig ibernommen werden.
Vor diesem Hintergrund ist der seit drei Jahren stark riickliufige
Goldpreis ein echter ,Project-Killer, denn viele Projekte sind
derzeit einfach nicht mehr rentabel umsetzbar, da die Gesamtkosten
pro geforderter Unze einfach zu hoch wiren.

Gold-Entdeckungen (blau) vs. Gold-Explorationsbudgets (rot)
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Trotz zunehmender Explorationsbudgets nahmen die Gold-
Entdeckungen in den letzten Jahren per Saldo deutlich ab.
Quelle: SNL Research/Paradigm Capital

Tiefer Goldpreis als ,,Project-Killer*

Der Zeitraum bis zur Produktionsteife liegt im Durchschnitt zwischen
acht und zwdlf Jahren. Der Bau der Mine selbst benétigt davon je
nach GrofSe etwa zwei bis drei Jahre und erfordert oft mehrere
hundert Millionen an Kapital. Um eine solche Finanzierung tiber-
haupt zu stemmen und Investoren zu gewinnen, miissen die Firmen
bereits lange vor dem moglichen Produktionsstart in diversen Stu-
dien (Feasability) und unter verschiedenen Goldpreis-Szenarien die
Wirtschaftlichkeit (IRR, NPV etc.) des Projekts belegen. In den
goldenen Zeiten bis 2011, als das Edelmetall fast bis auf 2.000 USD
sprang, war der Optimismus beinahe grenzenlos und viele Projekte
erschienen Erfolg versprechend. Jetzt aber, wo es bei diesen Gesell-
schaften von der Planungsphase in die konkrete Umsetzung geht,
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macht ein Minenbau aufgrund des stark gefallenen Edelmetallprei-
ses keinen Sinn mehr und das Projekt verschwindet bis auf Weiteres
wieder im Aktenschrank. Erfolgsgeschichten mit massivem Kapi-
talbedarf, wie beispielsweise Detour Gold (DGC) oder Osisko (von
Yamana und Agnico-Eagle tibernommen), wiirden im aktuellen
Umfeld von niemandem mehr finanziert. Hinzu kommt, dass es
immer schwieriger und teurer wird, iiberhaupt signifikante Ent-
deckungen zu machen. Nebenstehende Grafik verdeutlicht diesen
Zusammenhang sehr gut. Die Explorationsausgaben sind seit dem
Jahr 2000 zwar massiv angestiegen, neue Funde mit Vorkommen
von iiber 2 Mio. Goldunzen gab es trotzdem immer weniger. Zudem
wird seit 2012 kaum noch Geld zur Suche nach solchen Lagerstit-
ten bereitgestellt. In den kommenden Jahren rechnet daher niemand
mehr mit spektakulidren Nachrichten.

Trotzdem einige Lichtblicke

Umso erfreulicher ist es, dass einigen Firmen unter den aktuell
schwierigen Marktbedingungen und ohne einen grofien Partner an
der Seite der Schritt vom Explorer zum Produzenten gelungen ist.
Die nachfolgenden Gesellschaften sind zwar in verschiedenen Lindern
titig und verfiigen tiber unterschiedlich grofie Projekee, besitzen aber
eine wesentliche Gemeinsamkeit: Sie sind voll genehmigt und bis
zum Produktionsstart 2015 komplett durchfinanziert. Zudem sind
sie auch bei Goldpreisen um 1.000 USD noch gewinnbringend. Das
notwendige Kapital fiir die Fertigstellung der Produktionsanlagen
wurde von den jeweiligen Geldgebern zum Grofiteil erst in diesem
Jahr eingesammelt. Es miissen also herausragende Projekte sein, die
auch bei niedrigeren Goldpreisen noch funktionieren, denn sonst
hitten diese Firmen keine Finanzierung bekommen.

Vier Explorer mit vielversprechendem Potenzial

Kurs MCap.
Name Symbol WKN (CAD) (Mio.)
Guyana Goldfields GUY AOD975 2,86 430
Torex Gold TXG ATCWYR 1,45 1.053
True Gold Mining TGM A1JF8S 0,38 152
Rubicon Minerals RMX 811961 1,40 518

1) Ressource inkl. Reserven

2) Alle Daten sowie gesamte Durchschnittsproduktion und
CAPEX gem. aktueller Machbarkeitsstudien;

3) Als CAPEX (Capital Expenditure) sind hier die Investitionsaus-
gaben bis zur Produktionsreife gemeint, die Aufwendungen fiir den
operativen Betrieb werden als OPEX (Operational Expenditure)
bezeichnet und Erhaltungsinvestitionen als Sustaining CAPEX.



Guyana Goldfields

Diese Gesellschaft (www.guygold.com) hat mit dem Aurora-
Projekt einen Volltreffer gelandet. Die Machbarkeitsstudie weist
robuste Zahlen und eine exzellente Wirtschaftlichkeit aus. Die
Nachsteuer-Rendite (IRR) wird bei einem angenommenen Gold-
preis von 1.300 USD mit sehr guten 31% angegeben. Bei 1.000
USD wiren es immer noch 20%. Der durchschnittliche Goldgehalt
ist mit 2,74 g/t relativ hoch, die Kosten zum Bau sowie zum Betrieb
der Mine sind vergleichsweise gering. So wurden bis zur Produk-
tionsaufnahme insgesamt 249 Mio. USD Capex veranschlagt. Im
Zuge der Minenfinanzierung wurden 44,4 Mio. USD Eigenkapi-
tal eingesammelt und mit einem Konsortium aus verschiedenen
Geldgebern eine Kreditlinie von insgesamt 185 Mio. USD ausge-
handelt. Insgesamt ist man bis zur Produktionsaufnahme 2015
sogar deutlich iiberfinanziert. Der Abbau erfolgt zunichst im
Open-Pit und soll dann untertage fortgesetzt werden. Allerdings
ist man sehr flexibel. Sollte sich im Falle eines noch tieferen Gold-
preises der teurere Untertagebau nicht mehr lohnen, so wird in
einem Alternativ-Szenario einfach nur die Grube vergrofert und
ausschlieflich dort gefordert. Uber drei Viertel der Firma werden
von Insidern (6%) und institutionellen Investoren (70%) gehalten.
Das Linderrisiko ist als moderat einzustufen und die politische
Situation als stabil.

Torex Gold Resources

Torex (www.torexgold.com) verfiigt mit El-Limon tiber ein Welt-
klasseprojekt im aussichtsreichen Guerrero-Goldgiirtel in Mexiko.
Die aktuelle Ressource beliuft sich auf 5,4 Mio. Unzen Gold,
wovon 4,1 Mio. bereits als Reserve definiert sind. Aufgrund der
minenfreundlichen Regierung gibt es kaum Bewertungsabschlige
wegen moglicher politischer Risiken. Die Liegenschaft befindet
sich etwa 180 km siidwestlich von Mexiko City und verfiigt iiber
eine hervorragende Infrastrukturanbindung. Simtliche Zulassun-
gen und Genehmigungen liegen vor. Die Konstruktion der Mine
ist mit 21 Monaten veranschlagt und wurde bereits im November
2013 begonnen. Bei voller Leistungsfihigkeit befindet sich El-
Limon mit Durchschnittsgraden von 2,61 g/t unter den ergiebigs-
ten und kostengiinstigsten Ubertageminen weltweit. Selbst fiir das
Aufbaujahr 2015 rechnet man noch mit einer Produktion von
38.000 Unzen, welche dann im Folgejahr auf 168.000 Unzen
gesteigert werden soll und fiir die restliche Minenlebensdauer bis
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2025 bei durchschnittlich 358.000 Unzen liegen diirfte. Dieses
Jahr wurde nochmals Eigenkapital tiber 143 Mio. USD aufge-
nommen sowie 375 Mio. USD an Fremdkapital (Kreditgeber u.a.
BNP, ING, BMO etc.) beschafft. Damit ist man voll finanziert
und hat sogar noch einen Kapitalpuffer von 75 Mio. USD fiir
eventuelle Projektverzégerungen.

True Gold Mining und Rubicon Mnerals

True Gold Mining (www.truegoldmining.com) ist eine voll finan-
zierte Firma, die 2015 in Produktion gehen soll. True Gold entwickelt
das Karma-Goldprojekt in Burkina Faso und ist derzeit mit 152
Mio. CAD bewertet. Die Capex betrigt 132 Mio. USD, und tiber
die gesamte Minenlebensdauer wird eine jihrliche Durchschnitts-
forderung von 97.000 Unzen zu Cash-Kosten von 431 USD erwar-
tet. Bei einem Goldpreis von 1.250 USD liegt die Renditeerwartung
nach Steuern bei schr hohen 43,1%. Selbst bei einem Riickgang auf
1.000 USD ist die IRR noch mit 21,3% ausgewiesen. Allerdings
muss man als Investor das erhshte politische Risiko in Kauf nehmen,
was immer zu gewissen Abschligen im Bérsenwert fithrt. Das
Gegenteil ist bei Rubicon (www.rubiconminerals.com) der Fall,
denn deren Phoenix-Projekt liegt im politisch stabilen und minen-
freundlichen Kanada direkt neben einer der wohl bekanntesten
Lagerstitten weltweit: Goldcorps Red Lake Mine. Aufgrund des
hochgradigen Vorkommens von tiber 8 g/t liegen hier die Cash-
Kosten bei 599 USD und die All-In-Kosten bei 870 USD, was fiir
den Untertagebau hervorragende Werte sind.

Fazit

Alle vorgestellten Explorer verfiigen tiber alle notwendigen

Genehmigungen und sind dariiber hinaus bis zur Produktions-

aufnahme voll finanziert (,fully funded and permitted). Mehr

kann man sich von einem Explorer nicht wiinschen. Jetzt fehlt

nur noch ein steigender Goldpreis. [ |
Bjorn Paffrath

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Der Autor hilt Aktien in folgenden Gesellschaften: GUY,
TGM, TXG (zum Thema s. auch Impressum auf S. 89).

Ressource Minen- Cash-Kosten Produktion NPV Gold-
Land Projekt (oz.)? leben? 20152 (0z.) 20162 o Prod.2 CAPEX?? IRR* (Mio.)* preis®
Stidamerika Aurora 8,4 Mio. 17 Jahre 423 USD/oz 150.000 195.000 249 Mio. 31% 735 1.300
Mexiko El Limon 5,4 Mio. 10,5 Jahre 504 USD/oz 168.000 327.000 725 Mio. 19,1% 702 1.276
Afrika Karma 5,1 Mio. 8,5 Jahre 431 USD/oz 150.000 97.000 132 Mio. 46% 199 1.250
Kanada Phoenix 3,3 Mio. 13,3 Jahre 599 USD/oz 154.000 165.000 413 Mio. 19,5% 345 1.300

4) IRR und NPV jeweils nach Stewern, Abzinsungsfaktor 5%

Die IRR (Internal Rate of Return) gibr die jibrliche Durchschnittsrendite einer Investition an und wird insbesondere bei unregelmifSigen
und schwankenden Ertriigen eingesetzt. Dadurch wird die Renditeerwartung bei unterschiedlichen Minenprojekten leicht ersichtlich.

Der NPV (Net Present Value) spiegelt durch die Abzinsung aller zukiinftigen Ein- und Auszahlungen den aktuellen Wert einer Investition
wider. Damit lassen sich verschiedene Minenprojekte auch anhand von absoluten Zablen vergleichen.

5) Base-Case-Goldpreis zur Errechnung der IRR und des NPV It. Machbarkeitsstudien

Alle Daten in CAD
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Manipulation

Das Platin-Fixing unter der Lupe

Beim Gold-Fixing gab es erste Strafen wegen Manipulation, das Silber-
Fixing wird gar geschlossen. Doch geht es auch beim Platin-Fixing nicht

mit rechten Dingen zu?

Fixing

Die Edelmetall-Fixings sind zur besseren Umsetzung groferer
Handelsumsitze gedacht. Sie sind aber auch Referenzkurse, an
denen sich Hindler orientieren und auf die sich Folgegeschifte
beziehen. Daher sind sie besonders geeignete Ziele von Preis-
manipulationen. Bereits 2002 gab es statistische Hinweise auf die
systematische Manipulation des Gold-Fixings, 2011 folgten ent-
sprechende Hinweise fiir das Silber-Fixing. Wir wollen nun das
Fixing bei Platin untersuchen. Es findet zweimal tiglich statt, um
9.45 Uhr (AM Fixing) und um 14.00 Uhr (PM Fixing) Londoner
Zeit, was 4.45 Uhr und 9.00 Uhr US-Ostkiistenzeit entspricht.
Es dauert eine nicht genau fixierte Zeit von etwa einigen Minuten,
bis der Fixingpreis festgestellt ist.

Intraday-Durchschnitt

Es gibt eine bewihrte Methode, um Kursmanipulationen zu
bestimmten Tageszeiten auf die Spur zu kommen. Die Bildung des
durchschnittlichen Intraday-Kursverlaufs iber viele Tage ergibt oft
klare Hinweise. Ahnlich wie bei Gold und Silber kénnte diese Methode
auch bei Platin systematische Manipulationen aufdecken. Wir ver-
wenden miniitliche Futurespreise von Dezember 1997 bis April
2014. Daraus errechnen wir den Durchschnitt der Intraday-Kurs-
bewegungen. Der nachfolgende Chart ist somit kein normaler Intra-
day-Chart. Vielmehr zeigt er, wie sich der Goldkurs in den letzten
etwa 16 Jahren durchschnittlich im Tagesverlauf bewegte. Er zeigt
die typischen Bewegungen auf — errechnet aus mehreren Millionen

Abb. 1: Platin Intraday-Durchschnitt
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Quelle: Dimitri Speck; Datenquelle: Disktrading (disktrading.is99.com)
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Kursen. In der horizontalen Skala sehen Sie die Uhrzeit (US-Ost-
kiistenzeit), in der vertikalen das durchschnittliche Preisniveau (Start-
punke = 100). Da iiber sehr viele Tage — insgesamt 4.189 — gemittelt
wird, ist das Ausmaf$ der Bewegungen verhiltnismifig klein.

Erkennbar sind im Chart mehrere Zeitpunkte, bei denen sich der
Durchschnitt auffillig verhilt. Besonders markant ist der Riickgang
zum PM-Fixing. Es gibt aber auch einen leichten Riickgang zum
AM-Fixing und zur Er6ffnung der Haupthandelszeit an der Comex
um 8.20 Uhr. Interessant ist auch der leicht beschleunigte Anstieg
zum Schluss der Comex um 13.05 Uhr. Dieser deutet auf eine
Manipulation des Platinpreises nach oben hin. Genau fiir eine solche
Manipulation zum Handelsschluss wurde das Handelshaus Moore
Capital zu einer Strafe verurteilt — eine Bestitigung der Methode.
Am auffilligsten ist jedoch die Bewegung zum PM- beziehungsweise
Nachmittags-Fixing. Wir wollen sie genauer untersuchen.

Blick durch die Lupe

Dazu nehmen wir die durchschnittlichen Intraday-Kurse um das
Nachmittags-Fixing unter die Lupe. Die zweite Abbildung zeigt
vergroflert aus der vorherigen Abbildung die 30 Minuten vor und
nach dem Fixing-Beginn. Sie sehen, dass die Werte ab 8:50 lang-
sam zu fallen beginnen. Nach dem Beginn des Fixings um 9:00
Uhr beschleunigt sich der Riickgang zwischen 9:01 Uhr und 9:05
Uhr. Dann setzen die durchschnittlichen Intraday-Kurse bereits
wieder zu einer Gegenbewegung an. Aus diesem Verlauf kann man
eine typische Dauer des Fixings von etwa 5 Minuten wihrend
dieser Jahre vermuten.

Fiir die weitere Untersuchung beschrinken wir uns auf das Inter-
vall zwischen 9.00 Uhr und 9.05 Uhr (, Fixing-Phase®). Etwaige
Manipulationen, die zu anderen Zeiten stattfinden — auch solche
in den Minuten vor dem Fixing —, verfolgen wir an dieser Stelle
nicht weiter. Wir analysieren also die Kursbewegungen des 5-Mi-
nuten-Intervalls von 9.00 Uhr, dem Beginn des Fixings, bis 9.05
Uhr, dem Ende der durchschnittlichen Abwirtsbewegung. In
diese Zeit fallt der schirfste Riickgang. Zugleich findet das Nach-
mittags-Fixing wihrend dieser Zeit statt.

Untersucht werden die 5-Minuten-Kursbewegungen von insgesamt
4.189 Tagen — es handelt sich ja um einen Zeitraum von mehr als
16 Jahren. Im Mittel fielen die Platinkurse wihrend der 5 Minu-



ten nach dem Beginn des Nachmittags-Fixings um 0,0272%. Da
Platin in diesen Jahren von 376 USD auf 1.440 USD je Feinunze
stieg, wire hier ein leichter Anstieg zu erwarten gewesen. Es gab
wihrend der 4.189 Fixing-Phasen 1.723 Anstiege und 2.195
Kursriickginge. 271 Mal war der Kurs unveridndert. Es wiren
jedoch mindestens so viele Anstiege wie Riickginge zu erwarten
gewesen. Es gibt also statistisch gesehen einen Uberschuss von
mindestens 236 Kursriickgingen. Zufall?

Die Verteilung der Kursdanderungen

Wir betrachten nun die Verteilung dieser Ertrige detailliert
(Abb. 3 auf S. 14). Das folgende Histogramm zeigt uns die
Verteilung der Kursidnderungen in den 5 Minuten in Schritten
von 0,02%. Der erste Wert rechts neben der Mitte bedeutet
beispielsweise, dass wihrend der Fixing-Phase der Kurs 224 Mal
zwischen 0 und 0,02% stieg. Ein anderes Beispiel steht weiter
rechts, wo der Platinkurs 20-mal zwischen 0,30 und 0,32%
stieg. Im Unterschied zu normalen Histogrammen miissen wir
hier aber eine Unterscheidung vornehmen: Die 271 Fille, in
denen der Kurs wihrend des 5-Minuten-Intervalls unverindert
blieb, diirfen weder zu den steigenden noch zu den fallenden
Kursen zugeordnet werden. Sie sind daher in einer eigenen
Spalte in der Mitte eingetragen.

Abb. 2: Markante Bewegung beim PM-Fixing
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Platin Intraday-Durchschnitt um das PM-Fixing
Quelle: Dimitri Speck; Datenquelle: Disktrading (disktrading.is99.com)

Deudlich sichtbar sind die Balken auf der linken Hilfte grofier
sind als die auf der rechten. Das bestitigt, dass es zu mehr Riick-
gingen als Anstiegen kam. So kam es beispielsweise 221-mal
wihrend der Fixing-Phase zu Riickgingen zwischen -0,04 und
-0,06%. Die zugehorige Anzahl der Anstiege lag hingegen bei
lediglich 168. Diese Tendenz liegt bei fast allen Gruppen vor. Sie
besteht auch bei den stirkeren Kursbewegungen, die am Rand
der Abbildung gezeigt werden. Die Anzahl der Riickginge um
tiber 0,5% lag mit 93 mehr als doppelt so hoch wie die Anzahl
41 der entsprechend starken Anstiege.

Es kam in fast allen Gruppen zu mehr Riickgingen als Anstiegen.
Lediglich in zwei Gruppen war dies nicht der Fall. Insgesamt
verteilen sich die zusitzlichen Riickginge sehr gleichmifig. Das
Verteilungsdiagramm unterstreiche, dass eine systematische Ten-
denz zu fallenden Kursen wihrend des Fixings vorliegt. Ein- »
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Xetra-Gold

Mehr als nur
ein Papier..
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Warum bietet Xetra-Gold® mehr als nur ein Papier und ist das
beliebteste Goldprodukt an der Borse? Es lasst sich einfach wie
eine Aktie auf Xetra® ordern, daher Xetra-Gold. Kostenlos Gold
lagern kdnnen wir nicht — aber sehr glinstig und sicher. Anders als
bei anderen Gold-Papieren lagern wir tatsachlich Gold fir Sie ein.
In einem der sichersten Tresore Deutschlands, bei der Deutschen
Bérse. Fairness ist uns wichtig: Anleger erhalten bei Xetra-Gold
den aktuellen (Spot)- Goldpreis, wie er an den Weltmérkten von
Profis, z.B. in London, gehandelt wird. Im Preisunterschied zwi
schen An- und Verkauf gibt es keine versteckten Gebiihren. Alles
gute Griinde fr Xetra-Gold, das beliebteste Goldprodukt an der
Bdrse zu sein. Weitere Informationen unter www.xetra-gold.com

Ordern Sie jetzt Xetra-Gold Uber Ihre Hausbank oder Ihren
Onlinebroker: WKN AOS9GB

Edelmetall- & Rohstoffmesse, Stand-Nr. 1.16

www.xetra-gold.com
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den Wertpapieren, insbesond
zu entnehmen. Der vollstandige Verkaufsprospekt fiir diese Wertpapiere nel
GmbH, 60485 Frankfurt am Main, kostenfrei € ich oder kann online unter www.xetra:
tirfen weder innerhalb der USA noch an oder fiir Rechnung von US-

d dem jeweiligen Ve

Verkauf der Wertpapiert blichen Transaktionskosten und Vertriebsprovisonen
Goll d > G. Die Deutsche Borse Commodities GmbH ist ein Gemeinscl
ternehme Deutsche Borse AG sowie der Bankenpartner Commerzbank AG, Deutsche Bank AG, DZ Bank AG, B. M

ohn & Co. KGaA, der Schweizer Bank Vontobel Al vie der Umicore AG & Co. KG. Der eingetragene Geschéftssitz der
Deutsche Borse Commodities GmbH befindet sich in der Mergenthalerallee 61, 65760 Eschborn, Deutschland.



Markte

Abb. 3: Linkslastige Verteilung
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Die Grafik zeigt die Verteilung der Returns der 5-Minuten-Periode nach Beginn des Platin-PM-Fixings. Die Balken links der Mitte sind
deutlich grofier als rechts der Mitte. Quelle: Dimitri Speck; Datenquelle: Disktrading (disktrading.is99.com)

zelne statistische Ausreifler kommen als
Grund fiir den starken Riickgang wihrend
des Fixings nicht in Frage.

Suche nach dem Grund

Wegen der Grofle der Stichprobe scheidet
auch Zufall als Grund fiir die statistische
Anomalie wihrend des Platin-Fixings aus.
Wie sieht es mit anderen Griinden aus, die
nichts mit Manipulation zu tun haben?
Ahnlich wie bei Platin gibt es bei Gold
systematische Kursriickginge zum Fixing.
Dort wurden verschiedene solcher Vor-
schlige gemacht. Dazu zihlen beispielsweise
Zentralbankverkiufe. Diese Vorschlige
konnten aber das Phinomen nicht erkliren.
Es gibt keinen Grund fiir die Annahme,
dass sie das bei Platin kénnen. Bei Gold ist
zudem eine Vielzahl an weiteren Hinweisen

Verkaufsauftrige moglichst gut zusammen-
zubringen. In der Regel geniigt der erste Preis
den Anforderungen nicht. Daher werden im
Anschluss weitere Preise aufgerufen. Wih-
renddessen kénnen die Auftrige angepasst
werden. Die Teilnehmer orientieren sich
dabei an der fortlaufenden Marktentwick-
lung, insbesondere des Futuremarktes Comex.
Dessen Handel findet parallel statt.

Fiir mégliche Manipulationen kommen
somit nicht nur die am Fixing teilnehmen-
den Institute und deren Kunden in Frage.
Auch Dritte konnen gezielt den Fixingpreis
beeinflussen, indem sie iiber die Terminborse
Comex den Future-Preis wihrend des Fixing-
Prozesses oder auch kurz vorher manipulie-
ren. Sie beeinflussen damit die Teilnehmer

Parallelen ist es wahrscheinlich, dass auch
bei Platin die Manipulation des Fixings
iiber den Terminmarkt eine mafigebliche
Rolle spielt. Auffillig ist die einseitige Rich-
tung der Fixingmanipulationen iiber viele
Jahre. Konventionelle Manipulationen
scheiden daher als Grund aus. Diese kén-
nen beispielswiese dazu dienen, Stillhaltern
von Optionen oder anderen benchmark-
orientierten Wertpapieren Gewinne zu-
zuschanzen. Bei solchen Manipulationen
wire aber zu erwarten, dass der Preis ihn-
lich oft nach oben wie nach unten mani-
puliert wird. Dies ist bei Platin, wie auch
bei Gold und Silber, nicht der Fall. Es
handelt sich somit bei der Manipulation
des Platin-Fixings wie bei Gold und Silber
um eine systematische Driickung des Prei-

des Fixings, da diese sich oftam Futuremarkt  ses.
auf Manipulationen bekannt. Statistik und ~ orientieren. Gewissermaf3en erzielen sie einen
Parallelen machen sehr wahrscheinlich, dass ~ mehrfachen Manipulationshebel: Zum einen  Fazit

es auch bei Platin systematische Kurs-
manipulationen nach unten gibt. Wer
kommt als Urheber dafiir in Frage?

Am Platin-Fixing nehmen traditionell vier
Institute teil, die aber auch selbst am Handel
teilnehmen kénnen. Hinzu kommen deren
Kunden, die ihre Auftrige fiir das Fixing
telefonisch platzieren. Der Fixing-Preis wird
in einer Auktion festgestellt. Der Leiter der
Sitzung schligt einen Preis vor, um Kauf- und
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tiber Teilnehmer des Fixings, die sich am
Terminmarkt orientieren, und zum anderen,
da der Fixingpreis wieder als Referenz fiir
Folgegeschifte verwendet wird. Hinzu
kommt, dass am Terminmarkt selbst mit
Hebel gearbeitet wird.

Seit Langem gibt es Hinweise auf eine sys-
tematische Manipulation der Gold- und
Silberpreise tiber den Terminmarkt — auch
wihrend des Fixings. Wegen der vielen

Zum Nachmittags-Fixing in London wird
der Platinpreis systematisch nach unten
manipuliert. Dabei gab es im Unter-
suchungszeitraum tiber zweihundert Fille
fallender Kurse, die nicht zu erwarten
gewesen wiren. Die Analogien zur Gold-
und Silbermanipulation sind frappierend.
Als Urheber kommen auch Teilnehmer am
parallel stattfindenden Terminmarke in
Frage. [ |

Dimitri Speck
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Kapitalschutzreport 2014

Gefahrenquellen fur das Vermdgen in unruhigen Zeiten

Alles andere als iibersichtlich stellt sich derzeit die weltweite
wirtschaftliche und geopolitische Lage dar. 2014 steht bislang im
Zeichen alter sowie neuer politischer und sogar militdrischer
Krisen — die Kriege in Syrien und Gaza nehmen kein Ende
beziehungsweise flammen wieder neu auf, der Konflikt in der
Ukraine nimmt spitestens seit dem Absturz des Malaysia-Airlines-
Fluges MH17 tiber der Ostukraine eine fatale Wende hin zu
kriegstreiberischem Sibelrasseln. Im Irak etablieren sich mit den
Milizen des Islamischen Staates nun exakt jene Gruppierungen,
die der Westen einst als Gegner des Assad-Regimes in Syrien
gefdrdert hat.
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TR NI T R o

Hochbrisante Gefahrenzonen

Neben den politischen Fronten bleiben viele wirtschaftliche
Gefahrenzonen hochbrisant, auch wenn vordergriindig viele Beo-
bachter glauben, Besserungsanzeichen diagnostizieren zu kénnen.
In der Eurozone scheint die EZB mit groffen Schritten weitere
Mafinahmen der geldpolitischen Lockerung vorzubereiten. In
Japan ist man hier schon deutlich weiter — mit den sogenannten
Abenomics betreiben Regierung und Bank of Japan das grofite
geldpolitische Experiment der Geschichte. Nur die amerikanische
Federal Reserve versucht den Anschein einer Reduktion des Geld-

druckens zu wahren — Stichwort , Tapering”. Wie ernst gemeint

Foto: Sashkin-Fotolia.com




dieser Ansatz ist, steht jedoch auf einem vollig anderen Blatt.
Unabhingig davon kann alles frische Geld der Welt die Probleme
nur temporir vergessen machen, die Masterpline fiir das Scheitern
der Inflationierung liegen in den Schubladen der Politik. Die
Diskussion iiber Vermégensabgabe und weitere politische Zwangs- .
mafSnahmen geben weltweit bereits die Marschrichtung vor. Von D F R F RU H F
Schuldenabbau ist weiterhin keine Rede — daher wird wohl ein > ]
anderer Weg beschritten werden. Das Kapital ist also aus mehr
als nur einer Richtung bedroht. Angesichts der globalen Gefah-
renquellen scheint es auch dieses Jahr angebracht, sich primér mit v O G E L

dem Kapitalerhalt und nicht mit dem Kapitalertrag zu beschif- see
tigen. Aufgrund der Nullzinspolitik ist diese Maxime ohnehin
bereits Realitit fiir viele Anleger. Neben alten Gefahren fiir das
Vermégen zeigen wir im diesjahrigen Kapitalschutzreport auch

Risiken auf, die sich aus neueren politischen Entwicklungen und
deren Umsetzung ergeben konnten.

Nichts ist sicher

In Zeiten von derartigen wirtschaftspolitischen Experimenten gilt
der Grundsatz, dass lediglich sicher ist, dass nichts sicher ist. Denn
auch wenn die Marktmechanismen in vielen Bereichen nahezu
ausgeschaltet sind, beweist der Markt bisweilen noch immer, wie
grausam er sein kann. Goldanleger kénnen ein Lied davon singen.
Trotz der vermeintlich komplett richtigen Uberlegungen hinter
ihrem Investment wurden sie zuletzt gnadenlos abgestraft. Bei
aktuell 1.250 USD/Feinunze liegt das Edelmetall rund 35%
unter seinem Allzeithoch. Diese Entwicklung zeigt gleichzeitig
ein grofles Problem fiir Investoren auf: Liquiditit ist zwar in
Hiille und Fiille vorhanden, die Mirkte folgen aber teilweise
vollkommen irrationalen Moden und Trends, die bisweilen abrupt
wechseln. Es gibt also geniigend ,,irrationalen Uberschwang®, wie
es der Yale-Professor Robert Schiller schon im Jahr 2000 iiber die
Bérsen schrieb, nur eben nicht in allen Bereichen. Was heute
gehypt wird, kann morgen schon out sein und andersherum. Da
diese Irrationalititen hiufig auch noch Folge von Entscheidungen
aus Politik und Geldpolitik sind, bleibt dem Anleger kaum eine
andere Ausweichmoglichkeit als die Diversifikation.

Die groflen Gefahrenquellen in den nichsten Jahren sind nach
unserer Analyse:

1. Inflation vs. Deflation

2. Zinsen

3. Vermdgensabgaben

4. Schuldenschnitte (Haircuts)

5. Steuern und weitere Mafinahmen der Financial Repression

6. Wihrungsumstellungen und Kapitalverkehrskontrollen F ! N GF r D E N

Inflation vs. Deflation
Nach wie vor ist dieses Duell nicht entschieden, vermutlich wird '
es dies auch in niherer Zukunft nicht sein. Bereits seit dem offe- \/\[U RM

nen Ausbruch der Finanzkrise in Folge des Zusammenbruchs von ¢
Lehman Brothers im Jahre 2008 halten sich beide Krifte in etwa
die Waage. An der Kasse des Supermarktes ldsst sich bislang noch
kaum der Beweis fiir eine Inflation finden, auch wenn offizielle

Werte mit extremer Vorsicht zu geniefen sind. Die Kursentwick-
lung an den meisten Aktienmirkten oder die Entwicklung des »
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Verstecktes Gelddrucken oder der

ungewohnliche Reichtum Belgiens

Allgemein bekannt ist, dass China einer der grofSten Glau-
biger der USA ist. Dass auch Japan grofle Teile seiner
Devisenreserven in US-Treasuries investiert hat, ebenfalls.
Doch dass Belgien der aktuell drittgrofite Glaubiger des
Landes ist, war bis vor wenigen Monaten weitgehend
unbekannt. Nach Informationen von Reuters soll der
Wertpapierabwickler Euroclear fiir den Anstieg von rund
175 Mrd. USD im Juni 2013 auf rund 365 Mrd. USD
im Juni 2014 (Quelle: US Department of the Treasury)
verantwortlich sein. Nur zum Vergleich: Das BIP Belgiens
betrigt 2013 rund 500 Mrd. USD. Hinter der Position
muss also ein unbekannter auslindischer Kiufer stecken,
der die Dienste des belgischen Verwahrers zur Verschleie-
rung seiner Identitit verwendet. Offensichtlich verwenden
die Zentralbanken Chinas und Japans keinen auslidndischen
Verwahrer, denn sonst wire deren Identitit den USA ja
ebenfalls nicht bekannt. Interessanterweise reduzierte China
seit Dezember 2013 seine Bestinde signifikant — die Inter-
pretation einiger Medien ist daher, dass China seine Trea-
suries in Belgien ,verstecke®. Doch Chinas Bestinde wur-
den seit dem Top im November 2013 nur um 50 Mrd.
USD reduziert, Belgien kaufte dagegen Treasuries fiir mehr
als 160 Mrd. USD. Im selben Zeitraum stabilisierten sich
die Renditen der US-Bonds. Kénnte es also nicht sein, dass
die belgische Position die verdeckten Bestinde der Federal
Reserve oder eines von ihr instrumentalisierten Strohman-
nes ist? Offizielle Kidufe wiren nur méglich gewesen, wenn
man ein Ende des sogenannten Tapering-Programms — der
Reduktion der Kiufe von Staatsanleihen — verkiindet hit-
te. Der/die Kiufer konnten eine Zweckgesellschaft (Off-
Balance) oder private Banken im Auftrag und eventuell
auch auf Rechnung der Fed gewesen sein. Stimmen diese
Vermutungen, kann letztlich den offiziellen Zahlen der
Fed nicht mehr getraut werden. Die Zinsen wiirden dann
durch extreme Manipulation auf niedrigem Niveau gehal-
ten (siche Gefahr auf das Vermogen durch Zinsen). Inte-
ressant wird nun sein, wie sich die belgische Position weiter
entwickelt. |
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Miinchener oder Berliner Immobilienmarktes zeigen jedoch,
wohin die frisch gedruckte Liquiditit gewandert ist: an diverse
Anlagemirkte. Es gibt aktuell keine Giiterpreisinflation, sondern
eine Asset-Preisinflation.

Nach wie vor schlummert jedoch gleichzeitig enormes deflationires
Potenzial in den Bilanzen der Banken, der Verschuldungssituation
der Staaten oder der privaten Kaufzuriickhaltung. Die Rohstoff-
mirkee, hier insbesondere die Edelmetalle, zeigen laut Ronald-
Peter Stoferle von der Liechtensteiner Vermégensverwaltung
Incrementum AG aktuell sogenannte Disinflation an, das heifit
den Riickgang der Inflation auf ein niedrigeres Level. Bislang
dennoch zu wenig fiir einen deflationiren Schock, wie ihn Beo-
bachter, etwa der bekannte Okonom Russel Napier, seit Langem
(filschlicherweise) prophezeien. Aus welcher Richtung kénnte
eine solche Schockwelle kommen? Verwerfungen am Aktienmarke
sind denkbar, ein Einbruch der Anleihemirkte ist schon lange
iiberfillig. Der Zusammenbruch einer groflen Bank konnte Aus-
16ser fiir beides sein.

Jenseits des Marktes

Doch Marktprozesse greifen nicht mehr in der heutigen Welt.
Unser auf Zentralbankwesen und Papiergeld ausgerichtetes System
hat sich, was die Geldpolitik betrifft, lingst sozialistischen Prin-
zipien unterworfen. Jeder deflationiren Tendenz wird daher mit
der geballten Kraft der Notenbanken und der Politik entgegenge-
wirkt. Trotz Tapering — wie die Federal Reserve das Zuriickfahren
ihres Ankaufprogramms von US-Staatsanleihen nennt — ist davon
auszugehen, dass der Yellen-Put gilt, d.h. quasi eine Garantie der
Notenbank, immer dann einzuschreiten, falls es an den Mirkten
kritisch wird. Auch Mario Draghi scheint seinen Put jiingst bekriftigt
zu haben. Er méchte demnichst Asset Backed Securities fiir 500
Mrd. EUR auf seine Biicher nehmen. Wie oben erwihnt, ist Japan
bereits einige Schritte voraus. Anleger miissen sich also kurzfristig
auf beide Szenarien einstellen. Langfristig ist jedoch mit einer
Zunahme der inflationiren Tendenzen zu rechnen, allein schon
aufgrund des unbedingten politischen Willens, der Deflation
keine Chance zu geben.

Zinsen

Zinsen sind der Preis des Geldes — soweit der eherne Grundsatz
der Marktwirtschaft. Zinsen sorgen fiir die richtige Allokation des
Kapitals und beeinflussen abhingig von ihrer Hohe die Priferenz
fiir Sparen oder Konsumieren. In einem Fiat-Money-System, wie
wir es heute weltweit vorfinden, werden diese Grundsitze teilweise
ausgehebelt. Denn mit einer Zentralbank gibt es einen Spieler am
Markt, der das Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage nach
Geld in verschiedene Richtungen beeinflussen kann. Mit der
Nullzinspolitik in den USA, Europa und Japan wird der Preis des
Geldes damit aktuell unter das Niveau gedriickt, das sich auf
natiirliche Art und Weise ergeben wiirde. Die Folgen fiir das
Verméogen sind verheerend: Es gibt keine risikoarmen Anlagen
mehr, die sich angemessen verzinsen. Wer Rendite will (oder
benétigt, so z.B. Versicherungen), muss Risiken auf sich nehmen.
Die Niedrigzinsen verleiten dabei Anleger sogar zu wirtschaftlich
unsinnigen Investments. Bargeldvermégen werden durch die
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Nur bei einer Einstellung der Marktmanipulation konnte sich der seit Jahrzehnten
herrschende Trend sinkender Zinsen umbkehren. Quelle: Deutsche Bundesbank

Inflation zu einem Verlustgeschift. In den
nichsten Jahren ist keine Aussicht auf
Anderung dieses Zustandes zu erwarten.

Normalerweise folgen Zinsen langen Zyk-
len von mehreren Jahrzehnten. Angesichts
fallender Zinsen seit Ende der 70er Jahre
und dem aktuellen Niveau von nahe Null
wiren damit alle Voraussetzungen fiir eine
Trendwende gegeben — die Manipulation
durch die Notenbanken wird jedoch in den
nichsten Jahren dafiir sorgen, dass diese
Trendwende ausbleibt. Bekriftigungen zur

Fortsetzung der Nullzinspolitik gibt es von
Seiten aller Notenbanker. Als Folge muss
man daher weiter mit Blasenbildungen an
verschiedenen Mirkten (Stichwort Immo-
bilienpreise in Miinchen) und negativen
Ertrigen aus Sparguthaben rechnen.

Vermogensabgabe

Spitestens mit der Forderung des Inter-
nationalen Wihrungsfonds (IWF) nach
einer Vermogensabgabe von 10% auf die
Sparvermégen ist dieses Thema im Main-
stream angekommen. Vermutlich ohne ein
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grof8es Interesse der Politik an weiterer
Sffentlichkeitswirksamer Diskussion —denn
das Thema ist delikat. Daher empfiehlt der
IWF auch in seiner 2013 verdffentlichten
Studie zum Thema Schuldenreduktion die
Vorbereitung einer Abgabe im Geheimen.
Historische Beispiele (siche Kasten) wiirden
zeigen, dass zu viel Diskussion im Vorfeld
zur Nutzung verschiedenster Fluchtmog-
lichkeiten fithrt und damit die ,, Wirksam-
keit“ der Mafinahme einschrinkt. Laut
I'WF ist es mit einer 10% Vermdgensabga-
be auf simtliche private Vermégen méglich,
die Schuldenstinde der Staaten auf das
Niveau von 2007 (also vor Ausbruch der
Finanzkrise) zu reduzieren. Bei Vertretern
der EU-Kommission scheint es aktuell
Uberlegungen iiber eine weitere Form der
Vermégensabgabe zu geben. Nach einem
Papier der EU soll mit Hilfe eines Gesetzes
Geld aus Pensionskassen und Versicherun-
gen zur Finanzierung diverser Projekte
herangezogen werden. Das Deutsche Ins-
titut fir Wirtschaftsforschung (DIW)
schitzt, dass bei einer Abgabe von 10% auf
Vermégen oberhalb von 250.000 EUR pro
Person insgesamt Erlése von rund 230 Mrd.
EUR erzielt werden kénnten. Als weitere
Méglichkeit, die Privatvermégen zur
Finanzierung der Staatsschulden heranzu-
ziehen, sicht das DIW Zwangsanleihen als
angebrachte Mafinahme an. Dabei werden
Zwangsanleihen auch explizit als Einfalls-
tor fiir eine spitere Vermogensabgabe

bezeichnet. Schwierig diirfte bei allen Maf3-

nahmen die Bemessungsgrundlage sein, »
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Historische Beispiele zu Vermogensabgaben

Wer die Diskussion um eine breit angelegte Vermogensab-
gabe als Hirngespinst abtut, sollte sich historische Beispiele
ansehen — denn allein in Deutschland gab es im letzten
Jahrhundert sechs Zwangsabgaben. Schon im Vorfeld des
ersten Weltkriegs wurde 1913 mit dem Wehrbeitrag eine
Abgabe von bis zu 1,5% der Vermdgen tiber 10.000 Mark
erhoben. Insgesamt wurden damit 1,7% des BIP erlést.
Getroffen wurden primir grofe Vermdgen, das durchschnitt-
liche Jahreseinkommen betrug 1913 rund 1.180 Mark. Nach
Ende des ersten Weltkrieges wurde mit dem sogenannten
Reichsnotopfer Vermégen iiber 5.000 Mark belastet. Die
Sitze reichten diesmal von 10 bis 65%. Die steigende Infla-
tion sorgte in den Jahren darauf jedoch fiir eine weitgehen-
de Entwertung der Zahlungen. 1922/1923 wurden Vermégen
iiber 100.000 Mark mit einer Zwangsanleihe von 10% be-
lastet. Der Wert der Anleihen wurde kurz darauf von der
Inflation aufgefressen. Mit Einfithrung der Rentenmark
wurden Grund und Betriebsvermogen als Basis des Geldes
benutzt. Die Besitzer dieser Vermogensgegenstinde mussten
daher mittels Zwangsanleihen das Kapital der Deutschen
Rentenbank bereitstellen. Da die Wihrungsumstellung jedoch
letztlich gelang, wurden die Zwangsanleihen zuriickgezahlt
und verursachten damit keine Belastung. Nach dem zweiten
Weltkrieg wurde 1952 iiber den Lastenausgleich massiv in
die Vermégen der Biirger eingegriffen. Grund und Betriebs-
vermdgen wurden mit einem Satz von bis zu 50% belastet,
die Zahlungen auf 30 Jahre verteilt. Die gesamte Abgabenlast
entsprach trotz Freibetrigen rund 60% des BIP von 1952.
Mit der Investitionshilfeabgabe wollte die Bundesregierung
1982 eine Vermdgensabgabe bzw. Zwangsanleihe erheben,
die der Férderung des Wohnungsbaus dienen sollte. Bemes-
sungsgrundlage wire die Hohe der Steuerzahlungen 1983,
1984 und 1985 gewesen. Nach den Plinen der Regierung
wire die Abgabe zwischen 1990 und 1993 unverzinst zu-
riickgezahlt worden. Da das Bundesverfassungsgericht die
Abgabe als verfassungswidrig ansah, wurde sie letztlich nicht

Beispiel Zypern:
Als es los ging
war es schwer,
den Kopfnoch
aus der

Schlinge zu

ziehen

in die Realitit umgesetzt. Das jiingste Bei-
spiel fiir Vermogensabgaben gab es letztes

HWostration: SM Web-fotolia.com

Jahr in Zypern. Zur Rettung des Banken-

systems wurden Einlagen bei den beiden
GrofSbanken von iiber 100.000 EUR auf

die Bank of Cyprus iibertragen. 37,5%

dieses 100.000 EUR iibersteigenden Be-

trages wurden in Aktien an der Bank gewandelt.

Bei einer Kapitalerhéhung dieses Jahr waren diese
Aktien jedoch nur noch 24% des damaligen Preises wert.
Von der 37,5%-Aktientranche sind aktuell also bereits
28% verloren. Die restlichen Guthaben wurden in zwei
Tranchen eingefroren und sollen nach Abwicklung der
Bank wieder vollstindig freigegeben werden. Bislang ist
dies jedoch nur teilweise der Fall. Zusitzlich unterliegen
die freigegebenen Guthaben weiterhin Kapitalverkehrs-
kontrollen. In Summe droht Anlegern der Verlust eines
groflen Teils ihrer Einlagen. [ |

d.h. die Frage, welche Vermégensgegenstinde herangezogen werden
und zu welchem Wertansatz. Fraglich ist zudem die Verfassungs-
mifSigkeit solcher Mafinahmen — das diirfte jedoch kaum ein Hin-
dernis fiir die Politik darstellen (siche ESM-Vertrag). Die grofSte
Gefahr besteht mit Sicherheit fiir Bankguthaben (s. Kasten oben).

Womit kann ein Anleger einer Vermdgensabgabe entkommen?
Sicheren Schutz gibt es nicht, doch Vorsichtsmafinahmen sollten
auf jeden Fall ergriffen werden. Relativ sicher diirften Fremdwih-
rungskonten oder Euro-Konten im Ausland sein, vorausgesetzt,
die Abgabe wird nicht global in einer konzertierten Aktion erhoben
(was politisch vermutlich schwer durchzusetzen ist). Fiir Konten
und Depots diirften Bankenplitze wie Schweiz, Kanada, Dubai
oder Singapur relative Sicherheit versprechen. Im Inland sollten
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Anleger versuchen, ihr Geld auf Konten bei verschiedenen Banken
zu verteilen. Fiir Sparguthaben sind regionale Sparkassen oder
Genossenschaftsbanken zu priferieren. Tendenziell sind deren
Bilanzen weniger mit giftigen Papieren belastet als die der Grof3-
banken. Beispiele wie Zypern (siche Kasten) zeigen, dass die
Kunden verschiedener Banken unterschiedlich behandelt werden
kénnen. Sollte die Bankenunion vollumfinglich in Kraft treten,
ist jedoch auch dieses Vorgehen kein Hintertiirchen. Dann sitzen
die Kunden aller Banken im selben (undichten) Boot. Einlagen
einer bayerischen Sparkasse miissten dann zur Not zur Rettung
einer spanischen Grof8bank dienen. Schutz vor einer Vermogens-
abgabe im Generellen bieten lediglich Vermogensgegenstinde, bei
denen das Eigentum nicht registriert und damit nachvollziehbar
ist — so unter anderem bei Edelmetallen.
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Schuldenschnitte (Haircuts)

Das Thema betrifft nicht nur Linder wie
Argentinien, wo aktuell noch die Folgen
des Haircuts von 2001 aufgearbeitet wer-
den. Die Insolvenz Griechenlands 2012
(genau das war es nimlich entgegen
anderslautender Berichte) und der erzwun-
gene Schuldenschnitt sind dabei am Markt
fast in Vergessenheit geraten, geben jedoch
eine gute Blaupause ab. Anders als Argen-
tinien wird sich Griechenland in einigen
Jahren nicht mit sogenannten Holdouts
— Investoren, die nicht am Haircut teil-
genommen haben — herumschlagen miis-
sen, denn die Anleger hatten schlichtweg
keine Wahl. Interessant ist hier zusitzlich
die Ungleichbehandlung der Schuldner
gewesen: Inhaber von Bonds nach natio-
nalem Recht wurden gezwungenermafien
auf 30% ,rasiert, Gliubiger mit Papieren
nach britischem Recht wurden teilweise
verschont. Ein Gldubiger hatte zudem eine
interessante Sonderstellung — die EZB.
Alle vor dem Schuldenschnitt durch die
EZB erworbenen Anleihen wurden ohne
jegliches Unrechtsgefiihl in gleiche Anlei-
hen mit neuen Wertpapierkennnummern
getauscht, die spiter vom Schuldenschnitt
ausgenommen wurden. Hitte die EZB
sich daran beteiligt, wire ein grofSer Teil
ihres Eigenkapitals verloren gegangen. Der
Besitz von Staatsanleihen durch die
Notenbank darf also nicht als Garantie
verstanden werden. Wichtigster Faktor fiir
Staatsanleihen ist das Recht, nach dem sie
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begeben sind. Ist es das nationale Recht,
ist das wie ein Pokerspiel, bei dem einer
der Spieler jederzeit die Regeln verindern
kann. Neuere EUR-Staatsanleihen sind
zudem stets mit sogenannten CAC-Klau-
seln (Collective Action Clause) versehen.
Die Mehrheit der Glaubiger kann dadurch
auch gegen den Willen einer Minderheit
die Anleihebedingungen nachtriglich
verindern. Historische Beispiele zeigen,
dass die Mehrheit einer Emission selten in
Hiinden von Verweigerern eines Umtausch-
angebotes liegt. Ganz legal und fiir alle
bindend kann damit ein Haircut umgesetzt
werden.

Ein dhnliches Vorgehen ist auch fiir Schuld-
titel von Banken vorstellbar, eventuell
parallel zu einer Vermégensabgabe bei den
Bankguthaben. Auf geltendes Insolvenz-
recht sollten Anleger hierbei nicht vertrauen,
denn genau wie bei der Emission von Staats-

anleihen sind Gesetze im Notfall schnell
dehn- und verinderbar. Der Trend unter
Politikern geht insgesamt weg vom Bail-out,
d.h. der simplen Rettung von Banken mit
Staatsgeld und Staatsgarantien, hin zum
Bail-in, d.h. der Beteiligung privater Gliu-
biger an der Rettung von systemkritischen
Instituten (unter anderem per Beschluss
der EU-Finanzminister).

Steuern und weitere Ma3nahmen der
Financial Repression

Fiir mehr als Kopfschiitteln waren die Uber-
legungen des Philosophen Peter Sloterdijk
tiber die Abschaffung des Zwanges bei der
Besteuerung (vor allem in seinem Buch
»Die nehmende Hand und die gebende
Seite®) im politischen Berlin vermutlich
nicht gut. Der Hang zum Zwang wird sogar
immer aktueller, je mehr es kriselt. Derzeit
gibt es vielfache Uberlegungen zur Einfiih-
rung bzw. Erhéhung von Steuern (u.a.

Lllustration: freshideas-fotolia.com



EU-Steuer und Finanztransaktionssteuer).
Die neuerdings diskutierte Abschaffung
des Solis ist somit als politische Augen-
wischerei zu verstehen. Generell miissen
Anleger mit steigender Besteuerung ihrer
Ertrige rechnen. So fordern Politiker des
linken Spektrums schon lange die Anglei-
chung der Besteuerung auf Arbeits- und
Kapitalertrige. Je kritischer die Lage ist,
umso cher sollten sich Anleger auf die
Besteuerung von Vermdgen einstellen. Kri-
tisch ist hier insbesondere der Immobilien-
bereich. Hier ist der Eigentiimer fiir die
Behérden letztlich glisern. Bereits in vier
Bundeslindern wurde 2014 die Grunder-
werbssteuer erhdht — der Staat schneidet
sich damit einen tiberproportionalen Anteil
aus den boomenden Immobilienmirkten
heraus.

Neben der Besteuerung sind iiber kurz oder
lang weitere staatliche Eingriffe in die
Vermégensverhiltnisse der Biirger kein
Tabu mehr, so z.B. Besitzverbote (Edel-
metalle), Anlagevorschriften (z.B. bei

Lebensversicherungen), Transferrestriktio-
nen, Regulierung von Mietpreisen (u.a.
Mietpreisbremse) bis hin zum Verbot von
Bargeld oberhalb bestimmter Betrige (sie-
he Italien). Zudem kann aus Freiwilligkeit
schnell Zwang werden. Der Bundestagsab-
geordnete Martin Patzelt (CDU) fordert
unter anderem die freiwillige Aufnahme
von Biirgerkriegsfliichtlingen und das Auf-
kommen fiir deren Unterhalt durch Perso-
nen mit verfiigbarem Wohnraum. Werden
staatliche Stellen der Fliichdlingsflut selbst
nicht Herr, sind solche Maf$nahmen durch-
aus auch als Zwang vorstellbar — die ent-
sprechenden Infos iiber Wohnraum und
Bewohner liegen den Behérden durch
Grundbuch und Melderegister (Zensus
2011) schon lange vor.

Wéhrungsumstellungen und
Kapitalverkehrskontrollen

Eine weitere Gefahr, insbesondere fiir
Nominalwerte, d.h. Bankguthaben, Anlei-
hen, Versicherungen und Pensionsan-
spriiche, ist die Umstellung der zugrunde
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liegenden Wihrung. Insbesondere fiir den
Euro ist derartiges nicht auszuschlieflen,
denn gerade hier ist der Politik bei einem
moglichen Auseinanderbrechen der Wih-
rungsunion viel zuzutrauen. Grundsitzlich
gilt diese Gefahr zwar auch fiir andere
Wiihrungsriiume. Fiir einen souverinen
Staat mit einer eigenen Wihrung gibt es
allerdings meist nur nach einer grofen
Inflation die Notwendigkeit einer Wih-
rungsumstellung. Historische Beispiele
lassen sich direkt vor der Haustiire finden,
sowohl 1923 nach der Hyperinflation als
auch 1948 bei der Einfihrung der DM
griffen die typischen Mechanismen einer
Wihrungsumstellung. Tendenziell werden
Schuldner schlechter behandelt. Thre Salden
wurden hiufig zu einem ungiinstigeren
Kurs umgerechnet als Bankguthaben und
Bargeld. Fiir umzustellende Bankguthaben
sind Obergrenzen oder Stufen vorstellbar
(dhnlich wie bei der Vermogensabgabe).
Einzelne Anlageklassen kénnten zudem
gesondert behandelt werden, so z.B. ge-
schehen beim Lastenausgleich.

Die Finanzmesse
Im Norden
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Eine Vorstufe zu Wihrungsumstellungen konnten Kapital-
verkehrskontrollen sein. Durch solche Maf$nahmen kann in Zukunft
der ungewollte Fluss der Liquiditit in bestimmte Anlagen und
Regionen verhindert werden. Kapitalverkehrskontrollen kénnen
in Form von eingeschrinkter Konvertibilitit einer Wihrung zu
anderen Wihrungen errichtet werden oder durch das Verbot von
Bargeldtransfers ins Ausland. Die Anleger sitzen damit sozusagen
in einem ,,Wihrungsgefingnis“ — was die Umsetzbarkeit unpo-
puldrer Mafinahmen im eigenen Land enorm erhéht. Wird die
Konvertibilitit einer Wihrung eingeschrinkt, entstehen hiufig
neue Blasen (siche Chinas Immobilienmarkt), der Abfluss von
Geld ins Ausland wird zudem auf illegale Kanile verlagert. Kapi-
talverkehrskontrollen kénnen auflerdem eine Vorstufe zu Wih-
rungsumstellungen darstellen.

Fazit
Die Euro- und Schuldenkrise der westlichen Linder ist noch lange
nicht vorbei, aktuell wird sie nur von vielen nicht als dringend
wahrgenommen. Vermégen sind auf vielfiltige Weise gefidhrdet,
denn die einfachen Lésungen aus dem Werkzeugkasten der Politiker
sind schon lange gescheitert bzw. wirkungslos. Wer sichergehen will,
muss diversifizieren und vielleicht noch bescheidener werden. Denn
der blofSe Erhalt des Vermdgens ist in der heutigen Zeit schon viel
wert. Zudem sind Kreativitit und ein wachsames Auge gefordert
— Gefahren entstehen nicht immer iiber Nacht, so dass hiufig noch
frithzeitig gegengesteuert werden kann. Wihrend dieser Artikel die
Gefahren fiir das Kapital aufgezeigt hat, behandelt der folgende
Artikel konkrete Kapitalschutzmoglichkeiten. |
Christoph Karl

Nur Bares ist Wahres

Electronic Cash verdringt das Bargeld. Das spielt vor allem
zwei michtigen Akteuren in die Karten: der Finanzbranche
und den Staaten.

Siegeszug des Bargeldes

Ob an der Kasse im Supermarkt, an der Tankstelle oder im
Restaurant: Das Bezahlen per ,,Electronic Cash® ist praktisch.
Kein Geld bei der Bank abholen, keine listige Sucherei nach
Kleingeld, einfach die Karte ziicken und fertig ist die Laube.
Das elektronische Geld hat das Papier noch nicht verdringt,
aber doch michtig eingeholt. In Deutschland lag der Anteil
des Bargelds an den Umsitzen in den 90er Jahren im Ein-
zelhandel bei fast 80% — 2013 waren es nur noch 50%. Und
der Trend scheint nicht aufzuhalten zu sein.

War on Cash

Praktisches Bezahlen ist schén und gut. Aber wenn man
einmal dariiber reflektiert, wem das sonst so alles nutzt,
gerdt man vielleicht ins Griibeln. ,War on Cash — die drei
Worte des amerikanischen Okonomen Joseph Salerno haben
es in sich. Warum sollte jemand und vor allem wer sollte
Bargeld den Krieg erkliren? Salernos These: Vor allem zwei
Akteure haben einen grofien Nutzen von der Abschaffung
des Bargeldes. Die Finanzbranche, die schlicht und einfach
von der Kartenzahlung profitiert. Und die Staaten, welche
die elektronischen Zahlungsstrome besser kontrollieren
kénnen.

Die Finanzbranche kassiert bei jeder Kartenzahlung. Derzeit
zahlen Hindler hierzulande nach Angaben des Mittelstands-
verbunds fiir Electronic-Cash-Umsitze 0,3% vom Umsatz,
mindestens 8 Cent pro Transaktion. Demnach entstehen
dem Handel jihrlich Kosten von fast 300 Mio. EUR. Neben
diesen Bankgebiihren kommen noch Kosten fiir die Miete
des Kartenterminals sowie Transaktionskosten des Netzbe-
treibers hinzu.

Die Staaten argumentieren gegen das Bargeld vor allem mit
der ,,Schattenwirtschaft“ und dass Bares von Verbrechern
gern genutzt werde, um weniger Spuren zu hinterlassen.
»Bargeld ist das Blut in den Adern der Kriminalitit, sagt
etwa Stockholms Polizeiprisidentin Carin Gotblad. Einige

Foto: Nithid-fotolia.com

Staaten haben in Europa Hochstgrenzen fiir Bargeldgeschif-
te erlassen. In Italien liegt die Grenze bei 1.000 EUR, in
Griechenland bei 1.500 EUR, in Spanien bei 2.500 EUR
und in Frankreich bei 3.000 EUR.

Anonymitét und Freiheit
Den Bargeldverkehr zu begrenzen heifit aber auch die Frei-
heit einzuschrinken, sich als Biirger frei und unbeobachtet
zu bewegen. Wer heute mit elektronischem Geld in Miinchen
tankt, abends sein Essen damit in einem Frankfurter Res-
taurant bezahlt und morgen in Berlin noch einmal tankt,
hinterlisst Spuren auf der Datenautobahn. Vielen Menschen
ist die Anonymitit des Bargelds wichtig. Und genau das
kommt den Staaten verdichtig vor? Bargeld ist Privatsphire.
Bargeld macht es moglich, sich zu kaufen, was man will,
ohne dabei kontrolliert zu werden. [ |
Gian Hessami
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Titelstory

Kapitalschutzreport 2014:
Die Mafsnahmen

Praktische Hinweise zum Kapitalschutz in unruhiger Zeit

,Vorwaérts immer, riickwérts nimmer"

Die ungebrochene Tendenz ,,moderner
Staatsapparate, immer mehr Aufgaben an
sich zu ziehen, verursacht vor allem eines
— Kosten. Ob es sich dabei um Grof8projekte
wie Euro und Energiewende, ausufernde
Sozialhaushalte oder einen nicht enden
wollenden Kampf gegen den Terror handelt,
der Staat braucht Geld. Trotz Rekordsteuer-
einnahmen und staatlich verordneter Null-
zinspolitik scheinen die Schulden nach dem
sozialistischen Motto ,,Vorwirts immer,
riickwirts nimmer!“ unaufhérlich anzu-
wachsen. Die prinzipiell unstillbare Sucht
des Staates und seiner Kostginger nach
dem Geld jener Biirger, die den Laden
letzelich am Laufen halten, vergiftet das
Verhiltnis zwischen beiden Seiten — es

herrscht Misstrauen.

Foto: iStock / Junede

Eines ist sicher, der Staat braucht unser Geld,

Wer hat, dem wird genommen

Unabhingig von weltanschaulichen Erwi-
gungen der jeweiligen Regierung ist die
wesentliche Regel der Besteuerung prakti-
scher Natur: Es kann nur dort wirksam
zugegriffen werden, wo etwas zu holen ist:
Wer hat, dem wird genommen. Auch ist es
in einer Phase der Finanziellen Repression,
deren Kern ja die Nullzinspolitik ist, nicht
weiter verwunderlich, dass immer lauter
tiber neue Formen der Substanzbesteuerung
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Zeitgeistige Demagogie: ,Ibr seid arm,
weil die reich sind.

bis hin zu Vermégensabgaben nachgedacht
wird. Anleger stehen im Fokus dieser Ent-
wicklung. Zu verlockend ist fiir manchen
Politiker und Politikberater wohl jene Ope-
ration, die die Schulden des Staates auf der
einen und die Vermogen der Biirger auf der
anderen Seite zum Ausgleich bringt. Mehr-
heitsfihig und damit ,,demokratisch legiti-
miert” konnten solche Uberlegungen dann
werden, wenn dem Volk die scheinbare
Kausalitit, der Staat sei arm, weil die Reichen
reich sind, schmackhaft gemacht wird.

Ungleiche Waffen

Fiir den Anleger bedeutet dies, dass die Ver-
mogensanlage bzw. Vermégenssicherung
immer mehr zu einem Spiel mit ungleichen
Waffen wird, bei dem er schnell in die
Defensive gerit. Idealerweise plant er also
voraus. Kapitalschutz wird im Folgenden
allerdings nicht in dem Sinne verstanden,
wie es die Anbieter strukturierter Produkte
dem Publikum nahebringen — als Konstruk-
tion, bei der das nominale(!) Kapital erhal-
ten bleibt, falls die urspriingliche Anlageidee
nicht aufgegangen ist. Wir verstehen Kapi-

Foto: iStock / lovin-you

talschutz hier als realen Vermégenserhalt im
Hinblick auf ernsthafte Stérungen des Wirt-
schafts- und Finanzgeschehens. Neben der
bereits erwihnten Verschuldungsproblema-
tik sind die Gefahrenpotenziale aus den
fortgeschrittenen Fiat-Money-Systemen zu
nennen, aber auch geopolitische Spannun-
gen, die mit dem Ukraine-Konflike bis vor
die Haustiir der EU reichen. Terroranschlige
und spektakulire Fille von Steuerhinterzie-
hung liefern die medialen Steilvorlagen fiir
weitere Einschrinkungen und/oder zusitz-
liche Transparenzerfordernisse fiir Kapital-
anleger und Finanzstrome.

Bewahrte Anlagegrundsatze

Angesichts der erheblichen Unwigbarkeiten
hinsichtdich kiinftiger Entwicklungen und
der Abfolge méoglicher Besteuerungs- und
Zwangsmafinahmen tut man gut daran,
bewihrte Anlagegrundsitze wie die von
Mischung und Streuung zu beachten. Weder
sollte man alles auf eine Anlageklasse noch
innerhalb einer Anlageklasse alles auf eine
oder wenige konkrete Anlagen setzen. Die-
se Selbstverstindlichkeit muss deshalb betont
werden, weil Angst oder Panik die Perspek-
tive verengen konnen und die Gefahr fiir
Fehlentscheidungen steigt. Auch sollte man

eine Streuung des Vermdogens in andere

Umfassende Datensammlung als
Grundlage wmfassender Besteuerung



Rechtsraume erwigen, allerdings auch hier nicht in Panik verfallen.
Der Kerngedanke ist, dass trotz sorgfiltiger Uberlegungen die
Dinge anders verlaufen konnen als gedacht. Und weil die Situation
uniibersichtlich bleiby, ist zudem Flexibilitdt Trumpf. Wenig fun-
gible und marktenge Anlagen gehoren nicht zu den Favoriten.

Nominalanlagen

Wir kénnen das Thema Nominalanlagen — (Staats-)Anleihen,
Termingelder, Sparkonten etc. — relativ schnell abhandeln, da wir
angesichts des Niedrigzinsumfelds diesen Bereich generell fiir
wenig attraktiv halten. Die nominalen Minirenditen werden zum
realen Verlustgeschift und das hohe Kursniveau bei Staatsanleihen
lasst keinen nennenswerten Spielraum nach oben. Da insbeson-
dere dieser Markt durch Notenbankkiufe kiinstlich auf hohem
Niveau gehalten wird, sind hier in naher Zukunft aber auch die
Abwirtsrisiken {iberschaubar. Dennoch fiihrt die Geldmengen-
ausweitung der Notenbanken zu einer verstirkten Verwisserung
der Kaufkraft. Diese zeigt sich zwar derzeit nicht in den offiziel-
len Verbraucherpreisindizes, dafiir aber an verschiedenen Anla-
gemirkten. Derartige Blasenbildungen sind auch ein Hinweis auf
ein Auseinanderdriften von realer Welt und Geldsphire. Inflation
— also die Aufblihung der Geldmenge — ist ein Staatsphinomen.

Foto: iStock / Santje09

Einst Klassiker, heute ein sicheres Verlustgeschdift

Sonderfall Bargeld

Die einzige ernsthafte Nominalanlage — eine echte ,,Anlage® ist es
nicht — ist in einem faktischen Nullzinsumfeld Bargeld. Durch
Verzicht auf die letzten 0,1% kann man sich von allen Kontra-
hentenrisiken freikaufen — aufler dem gegeniiber der Notenbank,
die das Geld herausgegeben hat. Aufgrund der beschriebenen
Verwisserung ist Bargeld dennoch nur eine Parkposition. Auch
kann angesichts in die Hohe schnellender Einbruchszahlen das
Horten von Bargeld in den eigenen vier Winden nicht empfohlen
werden. Schliefflich ist die Anonymitit des Bargelds dem Staat ein
Dorn im Auge. Wie die Anti-Bargeld-Mafinahmen der letzten
Jahre gezeigt haben, steht das einzige echte ,,Gesetzliche Zahlungs-
mittel“ mittelfristig auf der Abschussliste eben dieses Gesetzgebers.

UNIBRAND

Immobilien

Immobilien gehéren zu den beliebten Anlagen der Deutschen.
Vor allem die Preisentwicklung in den Ballungsriumen hat den
Anlegern recht gegeben. In den zuriickliegenden Krisenjahren
dringte zudem vermehrt auslindisches Kapital auf der Suche »

3859

9] Perspektiven fur den Mittelstand.
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Immobilienboom — wachsen die Biume
diesmal in den Himmel?!

nach Sicherheit an den heimischen Markt.
Die Wucht dieser Anlagegelder fiihrte bei
lokal begrenztem Angebot bereits zu Uber-
hitzungserscheinungen. Da die Mieten
nicht im gleichen MafSe Schritt hielten,
sank die Rendite. ,Lage, Lage, Lage® ist
das Credo der Branche und wird es auch
bleiben. Allerdings mehren sich die Gefah-
renmomente: An keinem anderen Markt
wird in der Breite mit vergleichbar hohem
Fremdkapitalhebel investiert und spekuliert.
Was besonders im aktuellen Niedrigzins-
umfeld als Treibsatz wirkt, ist ein zwei-
schneidiges Schwert. Nicht umsonst spiel-
ten die ,;sicheren” Immobilienmirkte bei
vielen Finanzkrisen der Vergangenheit eine
Schliisselrolle. Zudem eignen sich Immo-
bilien — historisch ist das gut belegt —
besonders gut fiir staatliche Eingriffe wie
Sondersteuern und Zwangshypotheken.
Das Perfide daran ist, dass die aktuelle Auf-
wertung der Immobilien zu einem guten
Teil Scheingewinncharakter hat, diese aber
mit dem Argument des ,Krisengewinns®
abgeschopft werden konnen. Auch bei Aus-
landsimmobilien ist Vorsicht angesagt. Um
sich hier im wahrsten Sinne des Wortes
festzulegen, muss das Gastland nicht nur
eine lupenreine Historie bei der Achtung
privater Eigentumsrechte aufweisen, son-
dern auch iiber einen soliden Staatshaushalt
verfigen. Denn wenn das Geld fehlt, wird
gerne dort zugegriffen, wo das Vermdgen
immobil ist und die Eigentiimer noch nicht
einmal Wihler sind.
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Aktien

Ein klassischer Sachwert sind Aktien bzw.
sie konnen Sachwertcharakter haben, sofern
sie bestimmte Kriterien erfiillen. Neben
der Bewertung sollte das Geschiftsmodell
iiber den Tag hinaus attraktiv sein. Wach-
sende Mirkte, Alleinstellungsmerkmale,
Preissetzungsmacht und Zugangshiirden
fiir mogliche Konkurrenten kénnen die
Attraktivitit in dieser Hinsicht erhéhen.
Was das Markt- und Gewinnwachstum
betrifft, sind aktuell die asiatischen Mirkte
bevorzugt. Geopolitisch kénnen, das hat
das Beispiel Ukraine gezeigt, allerdings an
allen Nahtstellen zwischen den augenschein-

lich neu entstehenden Blocken Reibereien
auftreten. Mit konkreten Aktienempfeh-
lungen beschiftigen wir uns in dieser Aus-
gabe besonders ab Seite 6 bzw. Seite 70 und
auch ansonsten regelmiflig im Heft und
auf unserer Website.

.70 Or~ -o‘m

Nur ausgewihlte Aktien prtz’erm vom
billigen Geld.

Edelmetalle

Unter dem Gesichtspunkt Kapitalschutz
gehéren Edelmetalle in jede Anlagestrategie.
Die Aussage mag angesichts der enttiu-
schenden Kursentwicklung der letzten drei
Jahre merkwiirdig klingen, doch das inzwi-
schen erreichte Kursniveau spricht viel eher
fiir als gegen Anlagen in diesem Bereich.
Die wesentlichen Argumente fiir Gold —
etwa seine herausragende Wertspeicher-
funktion durch die Jahrtausende — sind
bekannt. Zudem weist Gold kein Kontra-
hentenrisiko auf und kann innerhalb der
gesetzlichen Grenzen noch immer anonym
erworben werden. Das tut man am besten
vor Ort bei einem der renommierten Hind-
ler wie Degussa, proaurum oder philoro.
Wer es bequemer, dafiir aber nicht anonym
will, der kann mit Produkten wie Xetra-
Gold oder EUWAX Gold auch sehr flexi-

bel Gold handeln. Jenseits von Barren und

Anlagemiinzen lassen sich Edelmetalle
zudem auf vielfiltige Art erwerben. Sei es
in Form massiver Kunstwerke, wie sie von
BullionArt angeboten werden, oder ganz
traditionell im Bereich numismatischer
Miinzen. Hier wire das renommierte Miinz-
und Auktionshaus Kiinker zu empfehlen.
Fiir derartige Anlagen bedarf es aber — wie
bei den exotischen Sachwertanlagen, denen
wir uns ab S. 40 widmen — mdglichst ei-
gener Expertise und eines erfahrenen und
seriosen Hindlers. Eher abzuraten ist
dagegen von Internetkiufen. Besonders auf
Auktionsplattformen werden auch Fil-
schungen angeboten oder reine Ausstel-
lungsstiicke, die nur mit Edelmetall tiber-
zogen sind, worauf aber nicht immer so
deutlich hingewiesen wird. Die herausra-
gende Stellung, die Gold im Anlageuniver-
sum hat, zeigt sich auch darin, dass die
meisten Notenbanken es halten und etliche
sogar ihre Bestinde ausbauen. Schlieflich
ist der physische Goldbesitz steuerlich
begiinstigt: Eine mégliche Aufwertung
findet am ruhenden Bestand statt und ist
nach einem Jahr einkommensteuerfrei. Da
Gold aber ein so attraktiver Gegenspieler
der herrschenden Fiat-Money-Systeme ist,
kann man kiinftige Mafinahmen gegen den
privaten Goldbesitz nicht ausschlieffen.
Das muss nicht gleich ein Besitzverbot sein.
Deklarierungspflichten und eine andere
Form der Besteuerung kénnten die Anlage
unattraktiver machen.

Gold bleibt auf gedriicktem Niveau

walternativios
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Strategische Rohstoffe
Ein echtes Spezialistenthema sind Seltene
Erden und Technologiemetalle. Eine breitere
Offendichkeit wird darauf regelmiflig nur
aufmerksam, wenn von Knappheiten be-
richtet wird oder Kurskapriolen zu verzeich-
nen waren. Derartige Rohstoffe qualifizie-
ren sich nicht wie Gold als Krisenanlage,
sondern vor allem als Beimischung einer
weiteren Anlageart fiir das Portfolio. Der
Bestimmungsort dieser Rohstoffe ist nicht
der Tresor, sondern die Industrie, die sie fiir
ihre Produktion benétigt. Es empfiehlt sich
daher, mit einem im Industriegeschift er-
fahrenen Partner zusammenzuarbeiten, der
die erforderlichen Reinheitsgrade und Ge-
blndegroﬂen kennt. Sonst kann es schnell
g pa551eren dass der strategische Rohstoff mit
5 dem unaussprechlichen Namen am Marke
l; auch unverkiuflich ist. Die Frankfurter
§° TRADIUM GmbH stammt beispielsweise
>§ nicht nur aus dem Industriegeschift, son-
§ dern hat dort auch heute noch ihr stirkstes
£ Standbein.
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Eine interessante Beimischung fiir
Spezialisten

EWR ohne EU

Wie eingangs ausgefiihrt, diirfte sich der
Staat mehr und mehr als Gegenspieler des
Anlegers entpuppen. Spitestens wenn sich
der Zug in Richtung Vermégenssteuer oder
Goldrestriktionen in Bewegung setzen soll-
te, kommc fiir all die diskret gekauften Edel-
metallbestinde die Stunde der Wahrheit.
Wer ruhig schlafen will, wird dann die ame-
lichen Formulare iiber seinen Goldschatz
wahrheitsgemif beantworten miissen. Noch
ist das Zukunftsmusik. Aber schon jetzt gibt
es findige Anbieter, die Produkte geschaffen
haben, die den Anleger auch gegen derartige
negative Entwicklungen wappnen sollen,
ohne ihn in seiner Flexibilitit zu sehr einzu-
schrinken. Die fAAM-Compass-Police, die
vom Institut fiir Austrian Asset Management
in Zusammenarbeit mit Gerhard G. Miiller
von Compass angeboten wird, oder die
Kapitalschutz Real-Wert-Police, fiir die sich
Markus Miller stark macht, sind solche
Losungen. Der Kern beider Konstruktionen
besteht in einer fondsgebundenen Lebens-
versicherung nach Liechtensteiner Recht, die
dem Anleger zahlreiche Gestaltungsméglich-
keiten einrdumt und gleichzeitig einen wirk-
samen rechdichen(!) Schutz seines Vermégens
bietet. So kann iiber diesen Umweg etwa
auch Gold in Liechtenstein gehalten werden.
Der Clou solcher Konstruktionen besteht
darin, dass das Fiirstentum zwar Mitglied im
Europiischen Wirtschaftsraum EWR ist,
aber nicht der EU angehért, weshalb Liech-
tenstein die Auswiichse der Euro-Rettungs-
politik inklusive ESM erspart geblieben sind.
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Hllustration: iStock / shpock

Das Furytentum Llec/atenstem bildet noch
immer einen sicheren Hafen fiir Anleger.

Fazit
Auch im kommenden Jahr steht fiir die
Anleger der reale Erhalt des Kapitals vor
der Erzielung hoher Renditen. Was nach
einem bescheidenen Ziel klingt, ist in einer
faktischen Nullzinsumgebung durchaus
nicht trivial. Anleger sollten sich — unter
der Beriicksichtigung der Anlagegrundsitze
von Mischung und Streuung — vor allem
ihre Handlungsoptionen bewahren. Kapi-
talschutz-Interessierten seien auch die Okto-
berausgaben der friiheren Jahre empfohlen,
in welchen wir traditionell dieses Thema
bearbeiten. [ |
Ralph Malisch
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Osterreichische Schule

- Hintergrund

,Eine Welt der Vielfalt
und des Non-Zentralismus”

In seinem neuen Buch , Nicht mit unserem Geld

'H

rechnet Frank Schaffler

mit unserem Geldsystem ab. Smart Investor im Gesprach mit dem streit-

baren ehemaligen FDP-Bundestagsabgeordneten.

Frank Schiffler (45) war acht Jahre Abge-
ordneter im Deutschen Bundestag. In dieser
Zeit stemmte er sich vehement gegen die
sogenannte Euro-Rettung und stimmte gegen
samtliche MafSnahmen der Schuldenver-
gemeinschaftung im Euro-Club. In der
EDP initiierte er 201 1 einen vielbeachteten
Mitgliederentscheid gegen den ESM, den
er knapp verlor. Schiffler griinder derzeit
den klassisch-liberalen Think-Tank ., Pro-

metheus — Das Freibeitsinstitut in Berlin.

4N
PROMETHEUS
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Smart Investor: Herr Schiffler, wenn Sie
ein Fazit IThrer Zeit im Deutschen Bun-
destag ziehen sollen, wie sihe dieses aus?
Schiffler: In meinem neuen Buch , Nicht
mit unserem Geld — Die Krise des Geld-
systems und die Folgen fiir uns alle“ habe
ich ein sehr erniichterndes Fazit gezogen.
Oftmals sind die Abgeordneten nur die
Uberbringer der Regierungsmeinung. Selbst
Abgeordnete einer Regierungsfraktion kon-
nen oft nur einen Halbsatz oder eine
Ubergangsfrist im Gesetzgebungsverfahren
beeinflussen. Die Biirokraten in den Minis-
terien sind wichtiger als das Parlament oder
die Minister selbst. Die Regelungsmaschi-
nerie zieht weiter wie die Karawane in der
Wiiste — egal wer regiert. Irgendwann habe
ich das erkannt und habe versucht, mich
aus diesem Trott zu ldsen. Dies war wie
eine Befreiung fiir mich. Es erlaubte mir,
mich grundsitzlich gegen die Euro-Schul-
denpolitik zu stellen.

Smart Investor: Hat der Parlamentaris-
mus in der Euro-Krise versagt?

Schiiffler: Nein, ganz und gar nicht. Es gab
bei jeder Entscheidung fiir ein ,, Hilfspaket*
eine Debatte im Bundestag. Das ist viel
wert. Denn bei jeder Debatte hatte ich die
Maglichkeit, meine Kritik zum Beispiel
am Geldsystem zu duflern. Das hat zwar
die grundsitzlich falschen Entscheidungen
nicht verhindert — aber fast. Fiir die Mehr-
heit beim FDP-Mitgliederentscheid zum
ESM 2011 fehlten lediglich 2.000 Stimmen.
Nur 2% der Mitglieder hitten sich anders
entscheiden miissen. Wire dies gelungen,
wer weif$, was dann passiert wire. Vielleicht

hitte die deutsche und europiische Politik
eine andere Wendung genommen.

Smart Investor: Sind Demokratie und
Gewaltenteilung angesichts der neu ge-
schaffenen Institutionen und Regelungen
(Stichworte: ESM, Bankenunion etc.) in
der EU auf dem Weg zum Auslaufmodell?
Schiffler: Die EU ist nur im Ansatz eine
demokratische Veranstaltung. Dafiir sind
Briissel und Straflburg zu weit weg vom
Biirger. Aber letztendlich ist es eine Macht-
frage. Die Eurokraten wollen mehr Einfluss.
Sie wollen eine richtige Regierung sein, ein
richtiges Parlament und ein richtiger Staat.
Deshalb kommt den Eurokraten in Briissel
die Uberschuldungskrise in Europa gerade
recht. Die Bankenaufsicht bei der EZB ist
das beste Beispiel. Sie ist das Einfallstor fiir
weitere Interventionen. Sie ist das Vehikel,
die Verschuldung im Euro-Club zu verge-
meinschaften und die Banken zu verstaat-
lichen.

Smart Investor: Wie erkliren Sie sich,
dass das offensichtliche Scheitern der
Euro-Konstruktion im Speziellen und
die Krise der Fiat-Money-Systeme im
Allgemeinen nicht zu einem Umdenken,
sondern zu einem beschleunigten ,,Weiter
so!“ gefiihrt haben? Sind da nur Macht-
interessen am Werke?

Schiffler: Ja, natiirlich. Es geht immer um
Macht. Und es gibt einfach viel zu viele,
die ein Interesse an einem ,,Weiter so*
haben. Die Banken sind iiberschuldet und
hingen am Tropf der EZB. Viele private
Haushalte und Unternehmen, insbeson-



dere in den Krisenstaaten, sind ebenfalls
iiberschuldet und sind auf ,Blutzufuhr®
angewiesen. Auch die Exportindustrie und
die Groflunternehmen haben ein Interesse
am , Weiter so“. Und der Staat ist der
stirkste Partner an ihrer Seite. Er ist am
meisten verschuldet.

Smart Investor: Uns scheint, dass die
,besseren Ideen — Freiheit, Markt, Ver-
antwortung — fiir viele Menschen ihre
Strahlkraft verloren haben, ja sie dngsti-
gen die Bewohner unserer Nanny-Staaten
und Sozialbiirokratien. Wie kann das
klassisch liberale Potenzial in der Bevol-
kerung wieder gehoben werden?

Schiffler: Auf der einen Seite ja. Wir leben
in einer Zeit der staatlichen Allmacht.
Jedem neuen Problem wird ein neuer
Paragraph hinterher ge-
worfen. Der Staat weifs
alles iiber uns: Mit wem
wir telefonieren, wo wir
wohnen und mit wem, wie
viel Geld wir wo auf dem
Konto haben und ob un-
sere Kinder regelmiflig
zum Arzt gehen. Auf der
anderen Seite gibt es aber
inzwischen viele Freiheits-

inseln, Smart Investor ist
eine davon, die sich gegen
diesen nimmersatten All-
machtsstaat wehren und _
eine erkennbare Gegen- I
macht bilden. Letztlich
geht es, um es mit Hayek
zu sagen, um den Kampf
der Ideen, der gewonnen
werden muss. Und trotz der
Ubermacht der Freiheits-
feinde ist dieser Kampf
nicht verloren. Denn nicht alle wollen den
Weg zur Knechtschaft widerstandslos gehen.
Ich griinde gerade mit ,,Prometheus — Das
Freiheitsinstitut” (www.prometheusinstitut.
de) einen Think-Tank, der das Denken in
diesem Land verindern will. Wir wollen
von Berlin aus fiir eine freie Gesellschaft
werben, fiir mehr Marktwirtschaft, fiir das
Recht und den Einzelnen streiten. Daran
haben viele ein Interesse, insbesondere aus
dem Mittelstand, denn sie sind die Verlie-
rer des wachsenden Interventionismus,
durch hohe Steuern, Biirokratie und
Bevormundung. Deshalb setzen wir auf

INicht mit unserem Geld! Die
Krise unseres Geldsystems und
die Folgen fiir uns alle®, Frank
Schiffler, FinanzBuch Verlag,
272 Seiten, 19,99 EUR

Investoren aus diesem Bereich. Thnen wol-
len wir eine wortmichtige Stimme in der
Offentlichkeit geben, um die Stimmung
mittel- und langfristig in diesem Land zu
indern. Unser Vorbild sind das ,,Institute
of Economic Affairs in London, das Ende
der 1970er Jahre die Thatcher-Revolution
vorbereitet, und das ,,Cato Institute, das
in den 1980er Jahren die ,Reagonomics*
in den USA initiiert haben.

Smart Investor: Herr Schiffler, wenn Sie
mal visionir werden diirfen: Wie sihe
fiir Sie eine ideale (Wirtschafts-)Welt in
ihren Grundziigen aus?

Schiiffler: Es wire eine Welt der Vielfalt und
des Non-Zentralismus, wo jeder Mensch
seine eigenen Lebensentwiirfe und -ziele
anstreben und verfolgen kann. Vielfalt durch
eine marktwirtschaftliche
Geldordnung und Non-
Zentralismus durch eine
Biirgergesellschaft, die
die Vorteile nicht in der
Grofe von Staaten, son-
dern darin den Nihr-
boden fiir Interventio-
nismus, Biirokratie und
Krieg sieht.

Smart Investor: Sehen
Sie realistische Chan-
cen, dass wir beide
eine solche Welt noch
erleben werden?

Schiiffler: Ja, es gibt
immer wieder positive
Entwicklungen. Was
die Vielfalt betrifft, gilt
dies fiir das Aufkom-
men der Cyberwih-

-

rung Bitcoin. Es ist der
erste ernstzunechmende Angriff auf das
staatliche Geldmonopol. Und der Zusam-
menbruch des Warschauer Paktes hat in
Europa eine Zeit des Non-Zentralismus
eingeleitet. Tschechen, Slowenier, Slowaken,
Litauer, Esten und Letten leben heute fried-
lich mit uns zusammen, und alle diese
kleinen Landern sind auf ihre Art erfolg-
reich, obwohl oder besser weil sie so klein
sind.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das inte-

ressante Gesprich.
Interview: Ralph Malisch
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

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

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFGBP)

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

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

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

www.stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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

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




- Hintergrund

Politik & Gesellschaft

Eine Revision der Energiewende
ist dringend erforderlich

Fehler in der Planung, Finanzierung und technischen Umsetzbarkeit
werden auch in Zukunft kaum zu Gberwinden sein

Gastbeitrag von Prof. Dr. Dieter Ameling

Prof- Dr.-Ing. Dieter Ameling (Jahrgang
1941, verheiratet, 2 Kinder) war unter an-
derem Mirglied des Vorstands der Saarstah!
AG und Vorsitzender der Geschifisleitung
der Krupp VDM GmbH. Der Prisident
der Wirtschafisvereinigung Stahl a.D. und
Vorsitzende des Stahlinstituts VDED a.D.
wurde 1997 von der Technischen Uni-
versitit Clausthal zum Honorarprofessor
ernannt.
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Der Bundesrechnungshof hat die Energie-
wende von Kanzlerin Angela Merkel heftig
kritisiert. Er weist darauf hin, dass die Las-
ten fiir den Bundeshaushalt im zweistelligen
Milliardenbereich ligen — fehlende Exper-
tise fithrt zu falschen Einschitzungen.

EEG abschaffen!

Erneut wird hier von kompetenter amtlicher
Stelle klargestellt, welche massiven Fehler die
Bundesregierung gemacht hat. Das liegt u.a.
auch daran, dass die beteiligten Ministerien
unabhingig voneinander Gutachten in Auf-
trag gegeben haben zur Evaluierung der
Energiepolitik. Daraus folgt, dass auch der
Bundestegierung ein kompletter Uberblick
tiber die eingeleiteten Mafinahmen nicht
vorliegt. Die Bundesministerien setzen
Mafinahmen unkoordiniert, uneinheitlich,
teilweise redundant um. Der Bundesrech-
nungshof schligt vor, das Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetz (EEG) abzuschaffen. Ebenfalls
rit die vom Bundestag eingesetzte Experten-
kommission, das EEG komplett zu streichen.

Anzeigenaktion

Ein besonders eklatantes Beispiel der (Des-)
Informationspolitik zur Energiewende war
die Anzeigenaktion, die das Bundesminis-
terium fiir Wirtschaft und Energie (BM'W1i)
Anfang August in allen groflen Printmedien
geschaltet hatte (siche Grafik). Unter der
Uberschrift ,Wir haben etwas an der
Energiewende gestrichen: Nachteile wird
suggeriert, dass die Energiewende ein Um-
schalten auf eine schéne und hehre Zukunft
darstellt. Es wird behauptet: Sie sei planbar,

bezahlbar, effizient. Mit dem wortlichen
Zitat ,Wir haben die Weichen dafiir gestellt,
die Energiewende in Zukunft planbar und
bezahlbar zu gestalten. So setzen wir den
Ausbau erneuerbarer Energien solide und
sicher fort und bremsen den Kostenanstieg®.

Weder plausibel noch effizient

Die Wahrheit jedoch ist, die Energiewende
ist weder planbar noch bezahlbar und schon
gar nicht effizient. Es ist schon starker Tobak,
dass sich eine deutsche Bundesregierung
eine solch dreiste Anzeigenaktion mit einer
so eklatanten mehrfachen Liige leistet. Auf
Anfrage war das BMWi nicht bereit, eine
elektronische Version dieser Anzeigenkam-
pagne zur Verfiigung zu stellen mit dem
Hinweis, es handele sich um eine Anzeige
des Bundesministeriums fiir Wirtschaft
und Energie, die allein vom Ministerium
geschaltet und verbreitet werden kann. Eine
Intervention bei Bundesminister Gabriel

fithrte zur Freigabe (siche Grafik).

Die Worte Gabriels

Eine realistische Beurteilung des EEG

kommt von Minister Gabriel direkt. Er hat

am 17.04.2014 in Kassel drastisch formuliert:

* ,Die Wahrheit ist, dass die Energiewende
kurz vor dem Scheitern steht.

¢ Die Wahrheit ist, dass wir auf allen Feldern
die Komplexitit der Energiewende unter-
schitzt haben.

¢ Wir haben eine Uberforderung der erneuer-
baren Energien.

* Fiir die meisten anderen Linder in Europa
sind wir sowieso Bekloppte.
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Bundesministerium

* 23 Mrd. EUR zahlen wir alle jedes Jahr fiir die Entwicklung der
. g Erneuerbaren in Deutschland. Es gibt kein Land in Europa, das
fiir Wirtschaft Energie \ wgmr!gsm I
und Energie Wtaees auf seine Stromkosten, die es hat, noch 23 Mrd. EUR zur Fér-
derung der erneuerbaren Energien einsetzt.”

Er hat offensichtlich die Mingel erkannt, ist aber nicht fihig, die
kritisierten Punkte zu korrigieren. Inhaltlich ist diese Eigenkritik
bestitigt worden durch das Gutachten des Bundesrechnungshofes,

s N 2 ir h ab en e t was das cl{)er R}fgierung Merkel schlechte Noten fiir die Energiewende
. gegeben hat.
an der Energiewende

g es t I i C h en: Die Energiewende ist nun wirklich gescheitert. Photovoltaik ist im
[ ]

sonnenarmen Deutschland nicht wirtschaftlich zu betreiben. Offshore-

Windenergie ist technisch nicht ausgereift, dabei viel zu teuer und
kann das Problem der Nichtlieferung von Strom bei Windstille auch
nicht18sen. Denn Speicherkapazitit fiir Strom ist weder heute noch
in den nichsten Jahrzehnten ausreichend verfiigbar. Es gibt nicht
mal Ansitze in der Grundlagenforschung, die eine Lésung dieses
Problems versprechen. Und wire Speicherkapazitit verfiighbar, wiirde
sie den ohnehin teuren Strom nochmals erheblich verteuern. Der

Die wichtigsten Informationen zur EEG-Reform

Leitungsausbau zum Stromtransport von Nord nach Siid ist stark
riickstindig. Altbundeskanzler Schrder hat im Februar dieses

Mit dieser Anzeige wirbt das Bundesministerium fiir Wirtschaft Jahres gesagt: ,Die Energiewende ist bis 2022 nicht zu schaffen.”
und Energie fiir die Energiewende. Daher sollte sie besser gestrichen werden.

Quelle: © Bundesministerinm fiir Wirtschaft nnd Energie

Anzeige
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FUr Privatanleger

Bérse verstehen — auf der Grundlage der Technischen Analyse

Sie erhalten Entscheidungshilfen in einem neutralen, gemeinnitzigen Verein fur die Anlage lhres Geldes
unter Mitgliedern mit gleichen Interessen. Sie bekommen in neun Regionalgruppen Uber Deutschland
verteilt Unterstutzung bei Fragen rund um die Boérse.
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+ Kostenfreie Teilnahme an den monatl. Regionaltreffen mit hochkaratigen Referenten
- KostenfreieTeilnahme an den Webinaren
- Kostenfreien Zugriff auf alle Online Tutorials und gespeicherten Webinare
- Sonderpreise fir die VTAD und IFTA Veranstaltungen
- Sonderpreise fur die CFTe/MFTA Weiterbildung
- Sonderpreise fir die Frihjahrskonferenz der VTAD
+ Hohe Rabatte beim Kauf von Bérsenliteratur und Fachzeitschriften

Melden Sie sich an unter:
info@VTAD.de oder Telefon + 49 (0)69 / 2199-6273

Mo.: 14:00-16:00 Uhr Mi.: 14:00-17:00 Uhr Fr.: 14:00-16:00 Uhr
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Hintergrund

Vorbild Natur

AN

Gastkolumne von Regina A. Fahlbusch, ARS PECUNIAE GmbH

Nur allzu gerne verlieren wir uns in Details,
und dies nicht nur in der Vermégensanla-
ge. Ein Blick in die Natur kann uns deshalb
Anregungen geben, um unsere Denkmus-
ter und Handlungen zu iiberpriifen. Und
bestenfalls Strategien zu entwickeln, die
unsere Ressourcen besser nutzen und uns

Schutz geben.

Der Herbst ist die Zeit der Spinnennetze.
Thre Belastbarkeit und Dehnbarkeit sind
legendir, ihre Vielfalt ist Ausdruck der
unterschiedlichsten Lebensweisen der ver-
schiedenen Spinnen. Basis fiir das Netz
sind Seidenfiden, die aus mehreren Ein-
zelfiden bestehen. Die weibliche Garten-
kreuzspinne zum Beispiel kann sieben in
ihrer Konsistenz unterschiedliche Fiden
produzieren', die erst in Kombination Wit-
kung entfalten bzw. fiir die Spinne Werte
schaffen: u.a. Nahrung, Schutz und Fort-
bewegung. Das Bild aus der Natur eroffnet
uns eine andere Sicht auf unsere eigenen
Fihigkeiten, die ebenfalls durch Kombina-
tion Werte schaffen kénnen. Wie definie-
ren Sie aus dieser Sichtweise Thr Kapital?

Uberraschende Einblicke

Unser Fundus ist nicht zu unterschitzen.
Basis fiir unsere Wertschopfung ist zuallererst
unser Koérper, unser materielles Sein. Spiri-
tuelles Kapital wie unsere Einstellungen und
unser Wille sind komplementire Eigenschaf-
ten. Lebenskapital beinhaltet zusitzlich Zeit
und Energie. Hohen Leverage — ein wich-
tiger Grundstein zur Generierung von
Arbeitseinkommen — erhalten wir dariiber
hinaus durch Erfahrung und Wissen. Auch

1) www.de.wikipedia.org.
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emotionale und soziale Kompetenz in ver-
schiedensten Ausprigungen stellt Kapital
fiir uns dar. Nicht zu unterschitzen ist zudem
unser kultureller Hintergrund, der Gestal-
tungsfreiraum erméglicht. Und schlieflich,
bei dieser Aufzihlung bewusst als letzten
Baustein genannt, besitzen wir materielles
Kapital: Finanzkapital.

So unterschiedlich die Formen unseres
Kapitals auch sein mégen, so eingeschrinkt
lassen sie sich selektiv betrachten, sondern
miissen eher als ein groffes Ganzes gesehen
werden. Dennoch: In unserer Beratungs-
praxis bezeichnen wir das Finanzkapital als
Mittel zum Zweck. Es soll die Lebens-
gestaltung nach individuellem Gusto er-
moglichen, Handlungsoptionen eréffnen.
Und sicherlich auch in gewissem Mafle

Sicherheit geben.

Das Wesentliche

Vor diesem Hintergrund bekommt Kapi-
talschutz auf einmal eine andere Bedeutung.
Unser Kapital in seinen unterschiedlichen
Formen soll nachhaltig sein, uns langfristig
zur Verfiigung stehen. So wie die Spinne
zur Orientierung und Absicherung eine
Faden-Kombination hinter sich her zieht,
kénnen wir uns durch eine Kombination
von Investitionen, sogenannte Unterhal-
tungsaufwendungen, schiitzen. Wir inves-
tieren dann in kontinuierliche Weiterbil-
dung, eine gesunde Lebensweise,
gemifligten Konsum, einen bewussten
Umgang mit der Zeit und ein einfaches
Finanzgeriist. So ziehen wir nicht nur die
Fiden, um Chancen zu nutzen, sondern
sind auch den Uberraschungen der Kapi-

talmirkee weniger ausgeliefert.

Regina A. Fahlbusch beriit seit mehr als dreifiig
Jahren Menschen im In- und Ausland bei allen
finanziellen Fragestellungen, heute zusammen
mit ihrem Team von der ARS PECUNIAE
GmbH und ausschliefflich auf Honorarbasis.
Regina Fahlbusch ist Autorin des vierteljihr-
lichen Strategiebriefes NUNTIUM und verfasst
regelmdifSig Finanzkolumnen. Sie engagiert
sich u.a. ehrenamtlich als Préisidentin des
American German Business Club Bonn e.V,
Neben Aufgaben bei deutschen Privatban-
ken und unabhingigen Vermaigensverwaltern
arbeitete sie an der Wall Street und betreute
ein Family Office sowie Projekte in Osterreich,
Zypern und Nordamerika.



Kapitalschutz
international

Eine breite Streuung ist der
beste Schutz vor Finanz-Unbill

In der éffentlichen Wahrnehmung kriselt
es zwar nicht mehr so sehr wie noch vor
einigen Jahren. Doch unter der Oberfliche
knirscht es im weltweiten Finanzgebilk noch
immer. Deshalb ist es nach wie vor sinnvoll,
vorbeugend ein paar Kapitalschutzmaf$nah-
men zu ergreifen.

Beim Auswandern spielen bei der Wahl der
richtigen Zielregion viele Einflussfaktoren
eine Rolle. Letztlich am wichtigsten ist es
aber, sich wohlzuftihlen. Kapitalsicherheit
trigt zu diesem Wohlempfinden typischer-
weise eher weniger bei. In den vergangenen
Jahren hat der Kapitalschutz dennoch an
Bedeutung gewonnen. Zuriickzufiihren ist
das auf den Trend hin zu immer gldserneren
Biirgern sowie auf eine hohe Staatsverschul-
dung, was die Zweifel am herrschenden
Geldsystem schiirt.

Mit der Frage, wo das Geld noch sicher ist,
sollten sich aber nicht nur Auswanderungs-
willige beschiftigen, sondern jeder, der vor-
ausschauend agiert. Das Dumme ist nur:
Wihrend es immer dringlicher wird, einen
vertrauenswiirdigen Finanzplatz zu finden,
nehmen die Auswahlméglichkeiten ab. Denn
in Zeiten staatlicher Uberwachungswut wer-
den Schlupflocher gestopft und Regulierungs-
standards vereinheitlicht. Der Druck, der
speziell von den USA in Sachen Finanzmarkt-
regulierung ausgeht, ist jedenfalls hoch. Das
Stichwort Fatca-Gesetz (Foreign Account Tax
Compliance Act), das Finanzdienstleister
zwingt, den US-Steuerbehérden Informati-
onen zu den von amerikanischen Steuer-
pflichtigen im Ausland gehaltenen Vermégen
zu liefern, zeigt dabei, wohin die Reise geht.

Aber auch in Europa wichst angesichts klam-
mer Haushaltskassen die Begierde, neue
stattliche Einkommensquellen zu erschlie-
Ben. Ein Versuchsballon in diese Richtung
ist die in Spanien eingefiihrte Sondersteuer
auf Bankguthaben. Mit 0,03% ist diese zwar
noch sehr niedrig, aber das kénnte mégli-
cherweise nur der Anfang sein. Zudem wird
auch auf Unternehmensebene daran gear-
beitet, Steuerschlupflécher zu schlieffen. So
legte die OECD piinkdich zum Redak-
tionsschluss Vorschlige dazu vor, wie inter-
nationalen Konzernen eine Gewinnverlage-
rung erschwert werden soll.

Es gibt einfach umsetzbare
VorsichtsmafRnahmen

Alle diese Dinge zusammen mit den unge-
16sten volkswirtschaftlichen Problemen in
Europa machen eine Beschiftigung mit der
Frage, wie sich vorhandenes Kapital am
besten Schiitzen lisst, fast zu einer Pflicht.
Die Krux dabei: Einen absolut verlisslichen
Schutz gibt es nicht. Schliellich droht in
Zeiten der Globalisierung zum einen
Ansteckungsgefahr fiir alle, wenn es in irgend-
einem Teil der Welt wirklich ernsthaft bren-
nen sollte. Zum anderen gibt es in der
Geschichte viele Beispiele fiir nachtrigliche
Gesetzesinderungen, die einen zunichst
cleveren Zug spiter Schachmatt setzen.

Deswegen iiberhaupt nichts zu tun, wire
aber die falsche Konsequenz. Denn wer jetzt
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die Krisen-Symptome erkennt und nichts

unternimmt, der wird sich am Tag X, wenn
wirtklich etwas Systemrelevantes passiert,
ganz besonders tiber unterlassene Vorbeu-
gungsmafSnahmen drgern. Zumal es einige
relativ einfach umsetzbare Verhaltensregeln
gibt. Norbert Bartl, der in dem von ihm
publizierten Ratgeber ,,Leben im Ausland
auch Tipps zum Thema Kapitalschutz gibt,
rit grundsitzlich Folgendes: ,Wegen der
Haftung im Rahmen der Bankenunion und
der vom IWF geforderten Vermogensabgabe
sollten sie so wenig Geld wie méglich auf
EU-Konten lassen. Stattdessen das Geld je
nach Hohe des Vermégens auf mehrere
Konten auflerhalb der EU verteilen, was
legal ist, solange diese Gelder dem Fiskus
bekannt sind. Wer das nicht will, verlegt am
besten gleich seinen Wohnsitz raus aus der
EU, um die Steuerpflicht hier zu beenden,
wobei allerdings eine ganze Reihe wichtiger
Einzelheiten zu beachten ist.“ Zusitzlich
empfiehlt er, wichtige Teile des Vermdgens
in Sachwerte wie Aktien, Gold, Silber, Edel-

metalle zu investieren.

Tipps wie diese erinnern daran, dass ein bei
der Kapitalanlage und -verwaltung wichtiges
Grundprinzip die Streuung ist. Das ist eine
Regel, die auch Peter Knappertsbusch,
Geschiftsfiihrer der Steuerkanzlei St. Pub-
lius Corporate Services Ltd., seinen Kunden
nahelegt. ,,Als einfachste Schutzmafinahme

gilt es, Vermogen in verschiedenen Lindern
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Hintergrund

Das Beste aus
zwei Welten!?

Die kanadische Provinz Neuschottland
bietet dem Auswanderwilligen sehr viel.

Folgenschwere Entscheidung

Wer im Hinblick auf mégliches kommen-
des Ungemach in Europa einen Auslands-
wohnsitz als Zufluchtsort fiir den Fall der
Fille sucht, der steht vor folgender Ent-
scheidung: entweder nahe an der Heimat
bleiben, um den Kulturschock so klein wie
moglich zu halten, oder aber méglichst
weit weg (raus aus Europa) zu gehen, um
nicht in den Sog von potenziellen Turbu-
lenzen zu geraten. Wer sich vor dieser
Entscheidung driicken méchte und eine
Sowohl-als auch-Alternative sucht, der
konnte mit Kanada gut beraten sein. Smart
Investor veranstaltete daher im vergangenen
Juni schon zum zweiten Mal eine Leserreise
in die am Atlantik liegende kanadische
Provinz Neuschottland (Nova Scotia).

Diinn besiedelt und nah

Diese kleine Provinz Nova Scotia bietet
innerhalb des riesigen Landes Kanada ei-
nige Vorteile, die gerade aus Sicht eines
deutschen ,Aussteigers® attraktiv erschei-
nen. So ist Nova Scotia mit einer Fliche,
die etwa der Schweiz entspricht, noch recht
tiberschaubar. Mit einer Bevélkerung von
nicht einmal 1 Mio. Einwohnern aber ist
Neuschottland acht Mal weniger besiedelt.
Und davon wiederum lebt bereits weit
mehr als ein Drittel im Grof$raum der
Provinzhauptstadt Halifax. Diese bietet
alles, was man von einer GrofSstadt erwar-
tet, aber vor allem eben einen internatio-
nalen Flughafen, der aus Deutschland in
knapp sechs Stunden angeflogen werden
kann. Von dort aus allerdings benétigt man
ein Auto, denn ,,ohne” geht es in Kanada
einfach nicht.
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Fauna, Flora und Klima

Unsere Reise fithrte uns nach Cape Breton,
die nérdliche Halbinsel von Nova Scotia.
Cape Breton beherbergt in seiner Mitte
einen groflen, aber zerkliifteten See namens
,Bras d’Or Lake®, zudem wird es von vie-
len kleinen und grofleren Fliissen durch-
zogen: An Siiffwasser mangelt es also nicht.
Neben Wasser gibt es in Neuschottland
natiirlich sehr viel Wald. Wie die Flora so
istauch die Tierwelt hier duflerst vielfiltig:
Elche, Wolfe, Biren und Adler, aber auch
Lachse, Hummer und Wale sind in und
um Nova Scotia beheimatet. Damit ist dies
natiirlich ein Paradies fiir Naturliebhaber,
Jager und Fischer — unter dem Gesichts-

punke der Selbstversorgung (Autarkie) kein

USA

™ -

unwichtiger Punkt. Das Klima in Neu-
schottland ist fiir kanadische Verhilenisse
milde. So sind die Winter zwar lang, aber

mit Durchschnittstemperaturen zwischen
0° und -10° relativ ertriglich.

Die Menschen

Die Bevélkerung in Neuschottland setzt sich
vor allem aus europiischen Auswanderern
zusammen: Iren, Schotten, Englindern, aber
auch viele Franzosen, die sich hier Akadier
nennen, und natiirlich Deutschen, die etwa
ein Zehntel der gesamten Einwohnerschaft

ausmachen. Deutsche sind iibrigens ob ihres
Fleif$es, Know-hows und ihrer Zuverlassigkeit
in Kanada gern geschen. Wer linger als sechs
Monate am Stiick bleiben will, benétigt aber

Die Lage von Nova Scotia (rot) im Westen von Kanada (alle Griinflichen + rot) —
der Kreis verdeutlicht Nova Scotias nordliche Halbinsel Cape Breton.

Lllustrationen: Ji?i Flogel, vasosh (beide iStock)



dennoch eine permanente Aufenthaltsge-
nehmigung, die mit gewissen Vorausset-
zungen erworben werden kann (z.B.
Nachweis von Fiirsprechern oder Ausbil-
dung als Handwerker oder Plan einer
Unternehmung usw.), wie uns Frank

Eckhardt von FE Property erzihlte.

Landerwerb

Eckhardt erschliefSt Land mit direktem
oder indirektem Wasserzugang und ver-
kauft diese Einheiten an interessierte
Deutsche. Er bietet dabei einen Quasi-
Rundum-Service, ist auch beratend titig
und hilft bei biirokratischen Vorgingen.
Die Landpreise in Nova Scotia sind,
gemessen an hiesigen Verhiltnissen, sehr

Beeindruckende
Vielfiiltigkeit:
Nova Scotia

New Germ

gering. Je nach Grofle und Entfernung
vom Wasser belaufen sich die Quadrat-
meterpreise auf 0,2 bis 5 EUR — wohl-
gemerkt erschlossenes Bauland. Die
Mindestgrofie liegt bei etwa einem Hekear
(= 10.000gm), aber Eckhart hat auch
grofere Grundstiicke, manchmal bis zu
20 Hektar, im Angebot. Mehr hierzu
unter www.fe-propertysales.com und
zu Nova Scotia im Allgemeinen unter
www.novascotia.com. Einen ausfiihr-
lichen Bericht zu Neuschottland findet
der Interessierte im Bericht zu unserer
ersten Lesereise in Ausgabe 12/2012,

welche Abonnenten auch in unserem
Online-Archiv abrufen kénnen.

Ralf Flierl
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und Wihrungen bereitzuhalten. Da die
Kontofiihrung fiir Privatpersonen zumeist
kostenlos ist, kann die Kontoeréffnung in
verschiedenen Lindern sehr kostengiinstig
realisiert werden. Weil die Banken nationa-
lem Recht unterliegen, kénnen Enteignun-
gen so zumindest nicht mehr auf liquides

Kapital einfach durchgefiihrt werden.“

Stiftungen bieten den besten Schutz
Privatkonten sind fiir Vermégende zwar
einfach umsetzbar, zu beachten ist aber, dass
es inzwischen leicht ist, Kapital einer
bestimmten Person zuzuweisen. Neben
Privatkonten in verschiedenen Lindern und
Wihrungen, was Knabbertsbusch als Schutz-
stufe eins bezeichnet, sei es deshalb wichtig,
auch noch die Stufen zwei und drei zu
ziinden. Diese bestehen in einer Kapitalver-
lagerung auf Kapitalgesellschaften mit pri-
vaten Eigentiimern oder noch besser, einer
Verlagerung auf juristische Personen (zum
Beispiel Stiftungen) ohne Eigentiimer. Zum
Verstindnis: Der Schutz von Vermégen in
einer Stiftung gegen fremden Zugriff ist
wesentlich héher als der Schutz von Ver-
mogen in einer Kapitalgesellschaft.

Regional betrachtet fiihlt sich Knabberts-
busch mit geparktem Kapital an Standorten
in Asien und speziell in Hongkong gut auf-
gehoben. Diese Vorliebe hat auch mit seinem
Glauben an einen Aufstieg der chinesischen
Landeswihrung Renminbizu tun. Auflerdem
dringt sich der Eindruck auf, dass asiatische
Finanzplitze wie Hongkong oder Singapur
in den vergangenen Jahren die Freiriume
bei der Umsetzung neuer internationaler
Standards und Regeln besser genutzt haben
als etwa die Schweiz. Wegen der dort sehr
vorteilhaften Steuergesetzgebung kommen
einem als Alternativen auch die karibischen
Steueroasen in den Sinn. Knabbertsbusch
sieht hier aber Nachteile in dem Filz, der
sich auf einer kleinen Insel leider oft breit
macht. Ohne Makel sind allerdings auch
die asiatischen Finanzplitze nicht. Zu den-
ken geben beispielsweise Umfrageergebnisse,
nach denen fast jeder zweite Chinese ans
Auswandern denkt. Das ist nicht gerade ein
Vertrauensbekenntnis. Vielmehr untermau-
ert das die These, wonach der beste Kapi-
talschutz neben einer Aufteilung auf ver-
schiedene Anlageklassen eine moglichst
breite regionale Streuung bietet.

Jiirgen Biittner
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Nachhaltiges Investieren

Mit ETFs Klima und
Umwelt schiitzen?

Das Thema Nachhaltigkeit
ist in sogenannten Index-
fonds nur schwer
umsetzbar.

Anleger, die herausfinden méchten, welche Aktiengesellschaften
nachhaltig wirtschaften, kénnen eigene Recherchen anstellen. Das
kostet Zeit, hat aber den Vorteil, dass sie dann an Unternehmen
beteiligt sind, deren Strategien sie in vollem Umfang akzeptieren.
Allerdings kann der Erwerb einzelner Aktien eine zu geringe
Diversifizierung im Depot zur Folge haben. Deshalb bietet sich
gerade fiir Kapitalanleger mit kleinerem Budget ein Investment
tiber Exchange Traded Funds (ETFs) an, die Nachhaltigkeitsindi-

zes einfach nachbilden.

Kleiner Markt, grof3er Anspruch

Es gibt verschiedene Méglichkeiten, kostengiinstig mit passiv
gemanagten Indexfonds Geld moralisch und ethisch anzulegen.
Als Anbieter orientieren sich Fondsgesellschaften und Banken oft
an Aufnahmekriterien, die die Bereiche Umwelt, Soziales und
Unternehmensfiihrung betreffen (ESG-Kriterien). Gesellschaften,
die diese Charakteristika vollstindig erfiillen, gelten als langfristig
erfolgreich. Idealtypisch arbeiten sie meist effizienter, 6kologisch
verantwortlicher, motivieren ihre Mitarbeiter besser und bieten
keine ethisch-moralisch bedenklichen Produkte und Dienstleis-
tungen an. Obendrein wird verstirke in Branchen investiert, die
— wie die Solarindustrie — als besonders nachhaltig gelten. Grund-
sitzlich gilt: Je breiter die Streuung auf Unternehmen, Branchen
und Linder ist, desto geringer fillt das Risiko aus.

Das Sustainable Business Institute, das eine eigene Markeplattform
(nachhaltiges-investment.org) betreibt, zihlte bis Ende Juni gerade
einmal 19 nachhaltige Indexfonds. Das in diese Produkte investierte
Vermdgen war mit rund 933 Mio. EUR noch recht diirftig. ,Bisher
sind primir die ETFs nachgefragt, die einen bei Investoren bekann-
ten oder akzeptierten Index abbilden®, sagt Kai Bald, Leiter 6ffent-
licher Vertrieb passive Anlageprodukte von Deutsche Asset & Wealth
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Management. Nach Einschitzung seines Hauses haben sich bisher
noch keine Indizes durchgesetzt, die systematisch Nachhaltigkeits-
kriterien umsetzen. ,,Ich kann mir aber vorstellen, dass sich dies
indert, wenn ETFs sich noch breiter als bisher durchsetzen.

Sind Chevron und Nestlé nachhaltig?

Eine Auswahl an ,griinen“ Indexfonds bietet Markfiihrer Blackrock
mit seinen iShares-Produkten an. Mit ihnen kann man in den Dow
Jones Sustainability Index (DJSI) investieren. Das Kursbarometer
wird in mehreren Varianten berechnet. Der iShares Dow Jones
Global Sustainability Screened etwa siebt Hersteller von Schussfeuer-
waffen, Streubomben und Landminen ebenso aus wie Alkohol- und
Tabakproduzenten, Kasinobetreiber und Anbieter von Pornographie.
Ein Manko: Der Index konzentriert sich auf groffe Konzerne und
schlief3t kleinere Unternehmen selbst dann aus, wenn sie besonders
viel Wert auf nachhaltiges Wirtschaften legen. Diesen Nachteil
miissen Anleger auch bei den vier Nachhaltigkeits-ETFs des Schwei-
zer Bankhauses UBS in Kauf nehmen.

Mitunter bestehen erhebliche Bedenken, ob das eine oder andere
Unternehmen iiberhaupt in einen nachhaltigen Index hineingehort.
So sind aktuell in dem erwihnten ETF von iShares unter den vier
Top-Positionen Chevron und Nestlé zu finden. Der US-Energieriese
setzt auf Fracking als Methode zur Gewinnung von Gas- und Olvor-
kommen. Im Report ,Dirty Profits 2“ von Facing Finance wird
diese Praktik scharf kritisiert. Die Initiative will Investoren sensibili-
sieren, nicht in Firmen zu investieren, die zum Beispiel von Verlet-
zungen der Menschenrechte sowie von Umweltverschmutzung und
Korruption profitieren. Bei Nestlé moniert Facing Finance, dass der
Nahrungsmittelkonzern fiir sinkende Grundwasserspiegel in Ent-
wicklungslindern verantwortlich sei. Andere Kritiker weisen darauf
hin, dass der Schweizer Konzern noch nicht geniigend Fortschritte

- Hintergrund
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Nachhaltige Exchange Traded Funds

Kosten Fonds- Perf. Perf. Max.
Anbieter und Index WKN (TER) pa. Kurs  vol.** 1 Jahr 3). DD***  Index-Abbildung
iShares Dow Jones Global Sustainability Screened A1) B4P 0,60% 2561 106,22 16,89% 59,05% -16,74%  optimiert
iShares Dow Jones Europe Sustainability Screened A1) B4N 045% 3491 3788 1637% 67,72% -1428%  optimiert
iShares Dow Jones Eurozone Sustainability Screened  AOF 5UG 041% 11,86 103,07 1589% 6495% -4480% vollstandig
UBS MSCI World Socially Responsible A1) ATR 038% 59,72 56,53 1563% n.ber. -10,08% vollstandig
UBS MSCI Europe & Middle East Socially Responsible A AT 0,28% 70,81 13,94 5,50% n.ber. -598%  vollstandig
UBS MSCI North America Socially Responsible A1) A1S 033% 66,21 94,22 15,27% n.ber. -7,96%  vollstandig
UBS MSCI Pacific Socially Responsible A1) A1U 0,40% 48,83 10,53 8,26% n.ber. -4,20%  vollstandig
Lyxor New Energy LYX 0CB 060% 17,04 4721 1826% 1922% -5841%  synthetisch-ungedeckt™***
Lyxor World Water LYX OCA 0,60% 2598 14624 2023% 6903% -37,33%  synthetisch-ungedeckt****

*) in EUR; **) in Mio. EUR; ***) hichste Verlustperiode (Drawdown); ****) Der ETF-Anbieter hat einen ungedeckten Swap abgeschlos-

sen, um die Performance des Basisindex abzubilden. Bei den ETFs von UBS: Performance seit_Jahresbeginn statt Performance 1 Jabr.

Quellen: fondsweb.de und extra-funds.de

beim Kampf gegen Kinderarbeit im afrikanischen Kakaoanbau erzielt
habe. Dass Chevron und Nestl¢ dennoch im DJSI enthalten sind,
lisst sich eigendich nur mit dem Best-in-Class-Ansatz erkliren. Danach
reicht es schon aus, wenn ein Unternehmen weniger umweltschidlich
oder unsozial handelt als die Branchenkonkurrenten.

Hohe Risiken bei Spezialthemen

Neben sehr breit diversifizierenden ETFs sind auch einige Produkte
auf dem Marke, die auf Spezialthemen setzen. Der Lyxor ETF New
Energy etwa bildet den World Alternative Energy Index nahezu eins
zu eins ab. Auch dieses Kursbarometer setzt sich nur aus groflen
Gesellschaften zusammen. Diese miissen den Hauptteil ihrer Ertrige
in den Geschiftsfeldern Erneuerbare Energien (Sonne, Wind,
Biomasse), Energieeffizienz (bessere Nutzung der Energiequellen, vor
allem durch Stromzihler und Supraleiter) und Dezentralisierung der
Energieversorgung (verbrauchernahe Energieerzeugung, vor allem
durch Mikroturbinen und Brennstoffzellen) erzielen. Verantwortlich
fiir die Zusammensetzung des halbjihrlich neu gewichteten Index ist
die auf nachhaltige Entwicklung spezialisierte Schweizer SAM Group.

Alle in der Tabelle enthaltenen ETFs auf breit diversifizierende
Nachhaltigkeitsindizes konnten in den vergangenen zwolf Monaten
bis auf einige Ausnahmen 16 bis 17% an Wert zulegen. Der Index-

fonds iShares Dow Jones Global Sustainability Screened hat sich
mit einer Ein-Jahres-Performance von rund 17% etwas besser ent-
wickelt als der MSCI World Index, der im gleichen Zeitraum nur
um 13,5% gestiegen ist. Dass Anleger bei ,.griinen® Indexfonds auch
duflerst schmerzhafte Kursriickginge in Betracht ziechen miissen,
beweist vor allem der Lyxor New Energy: Dieser Indexfonds ver-
zeichnete vor allem wegen des zeitweise verheerenden Niedergangs
der Solaraktien mit einem Minus von knapp 60% den héchsten
Maximalverlust — und dies nach Angaben des Finanzdienstleisters
fondsweb.de kumuliert in einem Zeitraum von sechs Monaten.

Fazit
Nachhaltige Exchange Traded Funds eignen sich vor allem fiir
Anleger, die in Sachen Sustainability keine allzu strengen Kriterien
anlegen, dafiir aber grofferen Wert auf im Vergleich zu ,griinen
Investmentfonds deutlich niedrigere Gebiihren legen. Das noch
kleine Universum an Indexfonds zu groffen Nachhaltigkeitsindizes
wird durch themenbezogene ETFs bisher nicht nennenswert
vergroflert. Da vor allem Brancheninvestments sehr riskant sein
kénnen, sollten sie grundsitzlich nur einen kleinen Teil des Depots
ausmachen. Auf eine breite Streuung miissen Anleger auch bei
nachhaltigen Geldanlagen unbedingt achten. |
Michael Heimrich
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Hintergrund

Phanomene des Marktes

Sachwerte

Vermdgenssicherung und -zuwachs durch Sachanlagen —
Chancen, Risiken und realistische Renditen

Sachwerte sind eine attraktive Form der Abb. 1: Preise fiir Wohnimmobilien in Deutschland
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Journalisten manipulieren

Jetzt bestellenr

Versandkoste iali
: nfreie Ljef
Innerhalp Europaserung

M Interesse der Machtigen

B Haben auch Sie das Gefiihl, hdufig manipuliert und von den Medien belogen zu werden? Dann geht es lhnen
wie der Mehrheit der Deutschen. Bislang galt es als »Verschworungstheorie«, dass Leitmedien uns Biirger mit
Propagandatechniken gezielt manipulieren. Jetzt enthiillt ein Insider, was wirklich hinter den Kulissen passiert.

Der Journalist Udo Ulfkotte schamt sich heute dafiir, dass er 17 Jahre
fiir die Frankfurter Allgemeine Zeitung gearbeitet hat. Bevor der Autor
die geheimen Netzwerke der Macht enthiillt, libt er konsequent Selbst-
kritik. Er dokumentiert hier zum ersten Mal, wie er fiir seine Berichter-
stattung in der FAZ geschmiert und die Korruption geférdert wurde. Und
er enthiillt, warum Meinungsfiihrer tendenziés berichten und wie der
verlangerte Arm der NATO-Pressestelle Kriege medial vorbereitet. Wie
selbstverstandlich wurde auch der Autor in die Netzwerke amerikani-
scher Eliteorganisationen aufgenommen, erhielt im Gegenzug fiir positive
Berichterstattung in den USA sogar eine Ehrenbiirgerurkunde.

In diesem Buch erfahren Sie, in welchen Lobbyorganisationen welche
Journalisten vertreten sind. Der Autor nennt Hunderte Namen und blickt
auch hinter die Kulissen jener Organisationen, welche unsere Medien
propagandistisch einseitig beeinflussen, etwa: Atlantik-Briicke, Trilate-
rale Kommission, German Marshall Fund, American Council on Germany,
American Academy, Aspen Institute und Institut fiir Europdische Politik.
Enthillt werden zudem die geheimdienstlichen Hintergriinde zu Lobby-
gruppen, die Propagandatechniken und die Formulare, mit denen man
etwa bei der US-Botschaft Fordergelder fiir Projekte zur gezielten Beein-
flussung der 6ffentlichen Meinung in Deutschland abrufen kann.

Wenn die CIA vorgibt, was geschrieben wird

Konnen Sie sich vorstellen, dass Geheimdienstmitarbeiter in Redaktionen
Texte verfassen, welche dann im redaktionellen Teil unter den Namen
bekannter Journalisten verdffentlicht werden? Wissen Sie, welche Jour-
nalisten welcher Medien fiir ihre Berichterstattung geschmiert wurden?
Und haben Sie eine ungefdhre Vorstellung davon, wie renommierte
»Journalistenpreise« vergeben werden? Da geht es im Hintergrund zu

R Udo Ulfkotte: Gekaufte Journalisten
[=1 gebunden 336 Seiten

Best.-Nr. 939 100 » 22.95 €

‘ .
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wie bei den einstigen Ehrungen der »Helden der Arbeit« in der friiheren
DDR - da wird Propagandaarbeit ausgezeichnet. Vom Journalisten zum
Propagandisten ist es nicht weit. Wenn Sie dieses Buch gelesen haben,
werden Sie unsere Zeitungen mit ganz anderen Augen sehen, den Fern-
seher 6fter einfach abschalten und auch wissen, was Sie dem Radio noch
glauben konnen: fast nichts. Denn Ulfkotte schreibt auch penibel auf,
welcher Sender welcher politischen Partei gehdrt und welche Journalisten
wie beeinflusst werden. Sie erkennen, wie Sie manipuliert werden - und
Sie wissen, von wem und warum.

Am Ende wird klar: Meinungsvielfalt wird jetzt nur
noch simuliert. Denn unsere »Nachrichten« sind haufig
reine Gehirnwasche.
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Hintergrund

ein, sodass Anleger neben Aktien, die im Prinzip auch als Sach-
werte bezeichnet werden kdnnen, auf der Suche nach geeigneten
Alternativen sind. Im Folgenden werden historische Riickrech-
nungen aus verschiedenen Studien einbezogen, um die einzelnen
Formen der Sachinvestments vergleichbar zu machen und realis-
tische Renditen aufzuzeigen.

Immobilien

Gerade bei Immobilien lassen sich im aktuellen Niedrigzinsumfeld
durch die giinstigen Finanzierungsbedingungen viele Kaufinteressenten
anlocken, was eine Erkldrung fiir die in den letzten Jahren deutich
gestiegenen Preise in Deutschland ist (Abb. 1). Das ist gleichzeitig das
Risiko, denn ob und wie weit die Preise noch steigen, ist unklar. Zu
diesem Thema schrieb die Deutsche Bundesbank in ihrem Monats-
bericht vom Februar 2014, dass trotz Neuschaffung von Wohnraum
»-. die Preise fiir Wohnimmobilien stirker gestiegen sind, als es die
dkonomischen und demographischen Fundamentalfaktoren nahe-
legen. Dies gilt insbesondere fiir die stidtischen Immobilienmarkte,
fiir die gegenwirtig Uberbewertungen zwischen 10% und 20%
gemessen werden. In den Grof3stidten weichen die Preise fiir Wohn-
immobilien im Durchschnitt vermutlich um 25% nach oben ab.*

Auch unsicher ist, wie lange die Finanzierung historisch giinstig
bleibt. Wer also jetzt noch in Immobilien investieren méchte,
sollte sich bei Einzelanlagen ganz genau anschauen, ob sich das
Ganze wirtschaftlich lohnt. Vor allem in Grof$stidten sind sowohl
Preise als auch Mieten bereits recht hoch. Zudem ist zu beriick-
sichtigen, wie hoch die Verwaltungskosten ausfallen.

Grundsitzlich gilt fiir Immobilien als Kapitalanlage, dass das Preis-
Ertrags-Verhiltnis stimmen muss — ganz dhnlich wie bei Aktien das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis. Fiir ein Mietshaus wire dies das Verhiltnis
des Kaufpreises zu den Mieteinnahmen, aus dem sich die Rendite
ableiten lisst, sowie die Jahre, die es dauert, bis sich das Investment
amortisiert. Ein Mehrfamilienhaus, das 1 Mio. EUR kostet und im
Jahr 50.000 EUR Mieteinnahmen generiert, weist ein Verhaltnis
von 20:1 auf (Rendite: 5%). Deutlich héhere Werte gelten im All-
gemeinen als teuer, deutlich niedrigere Werte als giinstig.

Ackerland und Wald

Um Ackerland oder Wald wirtschaftlich sinnvoll nutzen zu kénnen,
ist eine gewisse MindestgrofSe sowie eine bestimmte Infrastrukeur
erforderlich. Wer als Anleger davon triumt, sich irgendwo ein
Stiick Land zu kaufen und damit satte Renditen zu erzielen, tiuscht
sich. Entsprechend ist diese Anlageklasse fiir Privatinvestoren
schwer zuginglich, denn neben den nétigen finanziellen Mitteln
zum Erwerb entsprechend grofler Gebiete ist — wie bei den meis-
ten Sachanlagen — eine hervorragende Fachkenntnis erforderlich.

Der wichtigste Indikator fiir Investments in Ackerland sind die
Bodenpreise, die in den letzten Jahren weltweit gestiegen sind.
Landwirtschaftlicher Boden ist nicht beliebig vermehrbar; wihrend
die Nachfrage nach entsprechenden Flichen stetig steigt, nimmt
die verfiigbare Nutzfliche tendenziell sogar ab. In Deutschland
gehen der landwirtschaftlichen Nutzung nach Angaben der Boden-
verwertungs- und -verwaltungs GmbH (BVVG) jeden Tag rund 90
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Abb. 2: Kaufwerte fiir landwirtschaftliche Grundstiicke
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Dargestellt sind der Durchschnitt von Anzahl, Fliche und Preis der
Transaktionen fiir landwirtschaftliche Grundstiicke (ohne Nutzungsin-
ventar) im Zeitablauf. Wiihrend die Preise in den letzten Jahren spiir-
bar gestiegen sind (untere Subgrafik), bat die Anzahl an Transaktionen
nur leicht zugenommen (obere Subgrafik), was fiir gestiegene Losgrofien
spricht. Quelle: Statistisches Bundesamt, ,,Land- und Fortwirtschafs,
Fischerei: Kaufwerte fiir landwirtschaftliche Grundstiicke®, Fachserie 3,
Reibe 2.4, 2012, erschienen am 1. August 2013 (Wiesbaden)

Hektar Fliche verloren, die fiir andere Zwecke wie zum Beispiel
erneuerbare Energien benétigt werden. Zudem wichst global
betrachtet die Bevolkerung, deren Essgewohnheiten sich zudem hin
zu mehr Fleischkonsum verindern, was mehr Nutzfliche erfordert.

Investoren gehen inzwischen dazu tiber, statt Ackerland gleich
ganze Agrarbetriebe aufzukaufen. Wie proplanta, das Informati-
onszentrum fiir die Landwirtschaft, berichtete, sind neben der
Bewirtschaftung und der Finanzanlage auch rechtliche und poli-
tische Faktoren zu bedenken. Wiirde beispielsweise das Grund-
stiicksverkehrsgesetz verschirft und es so zu einer eingeschrinkten
Handelbarkeit von Agrarflichen kommen, konnte dies Preisriick-
ginge auslosen. Preistreibend wirken dagegen die insgesamt giins-
tigen Finanzierungsbedingungen sowie die Tendenz, zunehmend
groflere zusammenhingende Flichen zum Verkauf anzubieten.



Abb. 3: Kaufwerte im Vergleich Ost/West
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Die Grafik zeigt anschaulich die Entwicklung der Kaufwerte
landwirtschaftlicher Grundstiicke (in EUR/Hektar) getrennt fiir
Ost- und Westdeutschland. Deutlich erkennbar ist das wesentlich
niedrigere Preisniveau im Osten. Quelle: Bodenverwertungs- und
-verwaltungs GmbH: ,, Bodenmarkt exklusiv: Verkiufe von Agrar-
land in Deutschland 2012°, Statistisches Bundesamt

Ein Grund hierfiir ist, dass dadurch — statt wie friiher {iblich die
Landwirte — mehr und mehr auch finanzkriftige internationale
Grof8anleger auf den Plan treten.

Kunst

Historisch war die Griindung von Auktionshiusern wie Sotheby’s
und Christie’s im 18. Jahrhundert entscheidend fiir die Entwicklung
des Kunstmarkts, der sich seither rasant entwickelte. Nach Berech-

dation in Maastricht verdffentlicht wurden, betrug das umgesetzte
Volumen im Kunstmarkt im Jahr 2013 rund 47 Mrd. EUR. Hinzu
kommen jene Transaktionen, zu denen es keine Aufzeichnungen
gibt, die aber einen betrichtlichen Teil ausmachen diirften. Im
Magazin ,, Anlagetrends 2014 von Bérse am Sonntag (S. 100-102)
beschreibt Dr. Florian Mercker treffend, dass die ,,3 Is“ Chance und
Risiko des Kunstmarktes zugleich darstellen: Kunstanlagen sind
intransparent, ineffizient und illiquide. Ein viertes ,I“ konnte fiir
Insiderwissen“ und ein grofles Netzwerk an Kontakten stehen, das
an diesem Markt mit Sicherheit eine gehorige Rolle spielt. Wer hier
mitspielen méchte, sollte sich also gut auskennen — und méglichst
seltene und teure Objekte kaufen. Zu einem dhnlichen Schluss
kommt auch die Forscherin Kathryn Graddy, die in ihrer Studie
»Laste Endures! The Rankings of Roger de Piles (1709) and Three
Centuries of Art Prices” davon spricht, dass der Kunstmarke ein
Marke der ,,Superstars” zu sein scheint. Oder mit anderen Worten,
dass die Nachfrage nach Bildern der beliebtesten Kiinstler relativ zu
anderen Kiinstlern immer weiter ansteigt.

Investoren miissen weiterhin bedenken, dass hohe Transaktions-,
Verwahrungs- und Instandhaltungskosten anfallen. Auch Kunst-
fonds scheinen keine gute Alternative zu sein: Wie Euro am Sonn-
tag in ,Anlagetrends 2014 beschreibe, ist fast keiner der offiziel-
len Kunstfonds tiberhaupt rentabel. Die Studie ,,Does it Pay to
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Hintergrund

Abb. 4: Performance verschiedener Kunst-Kategorien
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Vergleich der Performance einzelner Kunst-Kategorien im Zeitraum
von 1972 bis 2010. ,, Top 100 steht fiir die Bilder der Top-100-Kiinst-
ler nach Gesamtumsatz in USD im Gesamtzeitraum. Quelle: Korte-
weg, Arthur | Kriiussl, Roman / Verwijmeren, Patrick (2013): ,, Does it
Pay to Invest in Art? A Selection-corvected Returns Perspective®, S. 36

Arthur Korteweg, Roman Kriussl und Patrick Verwijmeren zeigte,
dass Kunstwerke, die iiberdurchschnittlich stark im Preis steigen,
auch ofter gehandelt werden. Die Forscher berechneten fiir den
Zeitraum von 1972 bis 2010 eine durchschnittliche jahrliche
Rendite von 6,5% (nominal, nicht inflationsbereinigt). Die Ent-
wicklung einzelner Kunstrichtungen ist in Abb. 4 dargestellt.

Oldtimer

Klassische, gut erhaltene Automobile zihlen zu den beliebtesten
Anlageobjekten, nicht nur unter Automobilliebhabern. Fachkennt-
nis ist aber auch hier erforderlich, obwohl die allgemeine Preis-
entwicklung inzwischen durch Indizes wie den Deutschen Oldtimer
Index (DOX, Abb. 5) transparenter geworden ist. Dennoch ist
der Marke sehr selektiv. Wihrend bei einigen Oldtimern die Preise
in den letzten Jahren stark gestiegen sind, legten andere kaum an
Wert zu. Hinzu kommt, ihnlich wie bei Ackerland und Wald,

Abb. 5: Deutscher Oldtimer-Index seit 1999
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Der Chart zeigt die Entwicklung des Deutschen Oldtimer Index
(DOX) seit 1999. Auf Jahresbasis ging es stetig aufwiirts, jedoch
besitzt die Historie von bisher nur 14 Jahren noch keine abschlie-
fende Aussagekraft. Quellen: www.vda.de, classic-tax
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dass zunehmend grofie Kapitalanleger in den Markt dringen und
fir eine zunehmende Professionalisierung dieser Form der Sach-
anlage sorgen. Frither waren es dagegen vor allem Automobillieb-
haber, die in einzelne Stiicke investierten.

Wein

Unter wohlhabenden Privatleuten gelten Weininvestments als Stan-
dardanlage und gehéren fast schon zum guten Ton. Elroy Dimson,
Peter Rousseau und Christophe Spaenjers zeigten in ihrer Studie
»The Price of Wine", dass junge Qualititsweine, die sich noch im
Reifeprozess befinden, die héchsten Renditen erzielen, wihrend die
,beriihmten® Weine ihren Besitzern eher nicht-finanziellen Nutzen
bringen. Die Forscher ermittelten fiir den Zeitraum von 1900 bis
2012 eine reale, inflationsbereinigte Rendite von 4,1% pro Jahr,
was liber Staatsanleihen, Kunst und Briefmarken liegt. Sie verweisen
weiterhin auf eine Untersuchung von Barclays, der zufolge etwa
25% aller hoch vermégenden Personen eine Weinsammlung haben,

Abb. 6: Wein als Sachanlage im Zeitablauf
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Die Grafik zeigt den realen Weinpreisindex (orangene Linie, linke
Achse) sowie die geschiitzten jibrlichen Nominalrenditen im Zeit-
raum von 1900 bis 2012. Wenige extrem positive Jahre stechen
deutlich hervor. Quelle: Dimson, Elroy / Rousseau, Peter L. /
Spaenjers, Christophe (2014): ,, The Price of Wine*, S. 44

die im Durchschnitt rund 2% von deren Vermégen ausmacht — eine
erhebliche Summe. Hier kommt der nicht-finanzielle Nutzen ins
Spiel, denn selbst Weine, die ihren gastronomischen Nutzen verloren
haben, erfiillen ihre Besitzer oft mit Stolz und verbleiben so vermo-
genserhaltend in den Sammlungen. Um nachhaltig gute Investment-
entscheidungen fiir Wein zu treffen, ist trotz der grofSen Begeisterung
fiir dieses Anlagethema unbedingt Fachkenntnis erforderlich. Mit-
unter fallen sogar Profis auf Filschungen, insbesondere umgefiillte
Flaschen, herein. Ein weiterer Faktor ist die Lagerung, die fachmin-
nisch erfolgen muss.

Diamanten

Der Forscher Luc Renneboog zeigte in seiner Studie ,,The Returns
on Investment Grade Diamonds®, dass Diamanten im Zeitraum
von 1999 bis 2012 hohere Renditen erzielten als Aktien, Immo-
bilien und Staatsanleihen und zugleich in Krisenzeiten ein attrak-
tives Rendite-Risiko-Profil aufwiesen. Dennoch fielen die Rendi-



Abb. 7: Diamanten: Durchschnittspreis pro Karat
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Die Abbildung stells den quartalsweisen Verlauf der Durchschnitts-
preise pro Karat fiir weifSe, farbige und sonstige Diamanten im
Zeitraum von 1999 bis 2012 dar. Aufgrund der begrenzten Histo-
rie sowie der verdiichtig hohen Korrelation mit Edelmetallen sind
die Renditen jedoch mit Vorsicht zu geniefSen. Quelle: Renneboog,
Luc (2013): ,, The returns on investment grade diamonds®, S. 7

ten von Diamanten niedriger aus als jene von Gold. Da nur ein
Zeitraum von 14 Jahren untersucht wurde, ist zudem fraglich, ob
Diamanten auch iiber frithere Zeitriume dhnlich gut performten.
Elroy Dimson und Christophe Spaenjers sprechen in ihrer Studie
»The investment performance of art and other collectibles® von

langfristigen Renditen fiir Diamanten im Bereich des Geldmarkt-
zinses. Andere Studien zeigen ein Boom-and-Bust-Muster der
Preisentwicklung von Diamanten in den 1970er und 1980er
Jahren, das dem von Gold ihnelt. Es ist demnach zu vermuten,
dass sich Diamanten und Edelmetalle langfristig in Bezug auf ihre
Renditen dhneln und innerhalb eines Aktienportfolios eine sinn-
volle Diversifikation darstellen konnen. Gleichzeitig sollten Anleger
angesichts der historischen Betrachtung Abstand von der Idee
nehmen, dass diese Investments nachhaltig erhebliche reale Ren-
diten erzielen kénnen.

Briefmarken

Wie die meisten Sammlerstiicke sind Briefmarken tiberwiegend
resistent gegen Kurseinbriiche am Aktienmarkt und kénnen gleich-
zeitig einen guten Inflationsschutz bieten — und es gelten die gleichen
Regeln wie bei den meisten anderen Sammlerstiicken: Expertise ist
wichtig, um keinen Filschungen aufzusitzen, der Marke ist mit
zunehmenden Preisen immer illiquider, und teure Einzelstiicke
werfen die besten Renditen ab. Ein gutes Beispiel fiir letzteren Punkt
ist die British Guiana Magenta 1-Cent-Briefmarke, die (wahrschein-
lich) aus dem Jahr 1856 stammt und im Juni bei Sotheby’s fiir
umgerechnet 7 Mio. EUR versteigert wurde. Damit ist sie die
teuerste Briefmarke der Welt. Es gibt gute Griinde, warum die
Marke so wertvoll ist: Sie ist extrem selten, hat eine bewegte Geschichte
und ist zudem die einzige der wichtigsten Briefmarken, die der
britischen Konigsfamilie in ihrer Sammlung fehlt.
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Hintergrund

Abb. 8: Briefmarken vs. Klassische Geldanlage
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Die Graftk vergleicht die reale Performance von Briefmarken, Aktien,
Anleihen und dem Geldmarkt in GrofSbritannien im Zeitraum 1900
bis 2008. Briefmarken entwickelten sich besser als Anleiben, aber
deutlich schlechter als Aktien. Quelle: Dimson, Elroy / Spaenjers,
Christophe (2010): ,,Ex post: The investment performance of collectible
stamps®, S. 38

Abb. 9: Briefmarken vs. Andere Sachwerte
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Der Chart zeigt die reale Performance von Briefmarken und Kunst in
GrofSbritannien sowie von Gold im Zeitraum 1900 bis 2008. Brief-
marken entwickelten sich leicht besser als Kunst, und beide iibertrafen
Gold deutlich. Quelle: Dimson, Elroy / Spaenjers, Christophe (2010):
»Ex post: The investment performance of collectible stamps*; S. 39

Eine Langfriststudie von Elroy Dimson und Christophe Spaenjers
fiir den Zeitraum 1900 bis 2008 zeigte, dass britische Briefmar-
kensammlungen eine nominale jihrliche Rendite von 7% (real:
2,9%) erbrachten (Abb. 8 und 9). Briefmarken entwickelten sich
besser als Staatsanleihen, aber deutlich schlechter als Aktien. Zu
beriicksichtigen sind zudem hohe Transaktionskosten bei Aukti-
onen, die in der Vergangenheit durchaus 25% betragen konnten.

In der Breite des Marktes sind Briefmarken dagegen nicht unbe-
dingt der grofle Renner. Dimson und Spaenjers zeigten in ihrer
Studie, dass es zwar keine ,,Crashs“, aber dafiir in einem Viertel
aller Jahre lange ,Seitwirtsphasen® mit Renditen zwischen 0%
und 1% gibt (realer Wertverlust). Wichtig fiir Wertsteigerungen
ist vor allem eine niedrige Auflage, damit die Marken entsprechend
selten sind — es ist praktisch aussichtslos, dass eine Marke aus der
Kategorie ,Massenware“ iiberhaupt messbar an Wert zulegt. Die
Preise fiir Briefmarken lassen sich zum Beispiel im Michel-Katalog
einsehen, der unter www.briefmarken.de erreichbar ist. Eine
Alternative kénnte es sein, die Geldanlage in Briefmarken jeman-
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dem zu iiberlassen, der die nétige Expertise besitzt — Fonds sind
in diesem Bereich allerdings kaum zu finden. Wie Euro am Sonn-
tag in der Ausgabe 21/2014 auf Seite 63 berichtete, ist der Ver-
mogensverwalter SJB Fondsskyline nach eigenen Angaben der
einzige in Deutschland, der auch in Postwertzeichen investiert.

Violinen

Dass Violinen als langfristige Sachanlage gelten, mag viele zunichst
verwundern. Tatsichlich aber wirken sich Faktoren wie Design &
Handwerkskunst, die lange Historie sowie der hervorragende Klang
gut erhaltener Instrumente durchaus wertsteigernd aus. Zum
Beispiel erzielte eine sehr gut erhaltene Stradivari im Jahr 2011
einen Preis von fast 10 Mio. GBP. Dimson und Spaenjers zeigten
in ihrer Studie, dass Violinen seit 1900 im Mittel eine reale Ren-
dite von 2,5% pro Jahr (Abb. 10) erzielten. Die Studie ,Fiddling
with Value: Violins as an Investment?* von Kathryn Graddy und
Philip Margolis weist eine jihrliche reale Rendite von 3,5% fiir
den Zeitraum von 1850 bis 2008 aus.

Realistisch bleiben

Insgesamt lassen sich alle Ratschlige, wie die Geldanlage in Sachwer-
te aussehen kann, unter ,,Bleiben Sie realistisch zusammenfassen. Das
heif3t, realistisch in Bezug auf die eigene Fachkenntnis, die zu erwar-
tenden Renditen und den notwendigen Zeithorizont. Einige Sach-
werte brauchten Jahrhunderte, um die aus heutiger Sicht erstaunlichen
Wertsteigerungen zu erzielen. Im Extremfall profitieren vielleicht erst
Thre Urenkel davon, wenn Sie heute eine seltene Briefmarke kaufen.

Abb. 10: Violinen im Performance-Vergleich
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Die Grafik vergleicht fiir den Zeitraum von 1900 bis 2012 die

reale Performance von Briefimarken, Kunst, Violinen und Gold

mit Aktien, Anleihen und dem Geldmark. In der logarithmischen
Skalierung wird sofort deutlich, dass Aktien die anderen Anlagefor-
men deutlich iibertreffen konnten. Briefmarken, Violinen und Kunst
liegen in etwa gleichauf, mit deutlichem Abstand gefolgt von Anlei-
hen, Gold und dem Geldmarkt. Quelle: Dimson, Elroy / Spaenjers,
Christophe (2012): ,, The investment performance of art and other
collectibles, S. 19




Realistisch bleiben
sollte man als Anleger

Abb. 11: Sachwerte vs. Finanzwerte
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Der Chart stellt die Wertentwicklung von Wein (rote Linie), Kunst
(grau) und Briefmarken (orange) im Vergleich zu Aktien (blaue
Linie) und Staatsanleihen (griin) im Zeitraum von 1900 bis 2012
dar. Aus dieser Studie ergibt sich, dass Wein das zweitbeste Invest-
ment nach Aktien war, gefolgt von Briefmarken und Kunst sowie
Anleihen (vgl. Abb. 10). Quelle: Dimson, Elroy / Rousseau,

Peter L. / Spaenjers, Christophe (2014): ,, The Price of Wine®, S. 45

Der Erfolg heutiger ,,Superstars“ unter den
Briefmarken, Weinflaschen und Gemilde
war zu fritheren Zeiten natiirlich alles andere
als sicher, sodass hier der Survivorship-Bias
eine gehorige Rolle spielt. Nicht zu unter-
schitzen sind zudem zusitzliche Kosten wie
Versicherungen, die Instandhaltung bei
Oldtimern, die Lagerung bei Weinflaschen,
der Papierkram und die Verwaltung bei
Ackerland oder Wald sowie die Kosten fiir
fachminnische Beratung in allen Bereichen,
in denen man sich selbst nicht ausreichend
gut auskennt—was oftmals einen erheblichen
Faktor darstellt. Auch der Aufbau des néti-
gen ,Insider-Netzwerks®, wie es zum Beispiel
bei Kunst praktisch unentbehrlich ist, soll-
te in Sachen Zeitaufwand und Kosten nicht
unterschitzt werden.

Wihrend Sachwerte langfristig zur Vermé-
genssicherung geeignet sind, fallen die
realen Renditen — abseits der extremen
Sonderfille — insgesamt erniichternd aus.
Zwar liegen die von Dimson und Spaenjers
fiir den Zeitraum von 1900 bis 2012 fiir
Kunst, Briefmarken und Violinen berech-
neten Renditen immer noch iiber Staats-
anleihen, dem Geldmarkt und Gold. Mit
real 2,4 bis 2,8% und den Wertschwan-
kungen im Zeitablauf bzw. der Dauer von
nominalen Seitwirtsphasen sind Sachwer-
te aber nicht gerade hochrentabel und ste-
hen insbesondere Aktien deutlich nach.

ten. Auktionshiuser
halten eher selten
grofle Versteigerun-
gen ab, und die Suche
nach einem direkten
Kiufer ist sehr auf-
windig. Wesentlich
ist zudem das Risiko,
dass sich der ,,Geschmack® nachhaltig 4n-
dert, was zum Beispiel dazu fithren kann,
dass sich irgendwann niemand mehr fiir
Briefmarken interessiert, wenn die bedeu-
tenden alten Sammler verstorben sind — und
das ist durchaus denkbar. Laut Dimson
und Spaenjers ist das Durchschnittsalter
amerikanischer Briefmarkensammler
(American Philatelic Society) zwischen 1982
und 2007 von 44 auf 63 Jahre gestiegen,
was ein deutliches Warnsignal darstellen
konnte.

Das ,Haus" im Wald
Zum Abschluss noch eine interessante, aber
auch verriickte Idee der ,,Sachanlage®. Der
Amerikaner Bruce Campbell kaufte sich
vor einigen Jahren ein komplettes Flugzeug
des Typs Boeing 727 und lief§ es sich auf
sein schon lange zuvor giinstig erworbenes
Waldgrundstiick nahe Portland, Oregon
stellen. Seitdem wohnt er darin. Eine Syn-
these aus Immobilie, ,,Oldtimer®, Kunst
und Waldinvestment. Immerhin eine Idee,
wobei abzuwarten bleibt, wie hoch hier am
Ende die Rendite ausfillt — falls dies fiir
Campbell itberhaupt eine Rolle spielt. Ahn-
lich wie bei einigen Weinsammlern kénn-
te hier wohl der nicht-finanzielle Nutzen,
also die emotionale, im wahrsten Sinne des
Wortes ,gelebte” Rendite im Vordergrund
stehen. [ |
Marko Griinitz
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# Unterstiitzung bei Bank- und Behoérden-
angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
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Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. ¥ Property Sales
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Zwei Welten

Von Minenfonds und verlustaversen Fondskonzepten

Goldminenfonds-Klassiker

Der Klassiker unter den Goldminenindizes
ist der NYSE Arca Gold Bugs-Index, nach
seinem Borsenkiirzel in den USA auch HUI
genannt. Die Minen, die den Index bilden,
sichern den Goldpreis nicht ab. Daher
reagieren die Aktien besonders stark auf den
Verlauf des Goldkurses. Einen ETF auf
diesen Index bietet neben anderen Anbietern
auch Comstage an (WKN: ETF091). Einer
der erfahrensten Manager im Edelmetall-
fonds-Bereich, und damit ebenfalls ein Klas-
siker, ist zweifellos John Hathaway, der den
Tocqueville Gold-Fonds (WKN: A1C4YR)
verantwortet. Detaillierte Hintergriinde
lesen Sie in der Fonds-Analyse auf S. 50.

Milliarden in Minenfonds

Im BGF World Gold (WKN: AOBMAL)
stecken ca. 4 Mrd. USD an Investorengel-
dern. Damit ist Fondsmanager Evy Ham-

bro zweifellos einer der grofen Player am
Marke. Investiert wird vorrangig in die
groflen Minenwerte wie Franco-Nevada
Corp, Randgold Resources und Goldcorp,
die auch entsprechend hohe Bérsenumsit-
ze aufweisen. Seit Jahresbeginn hat er knapp
17% zugelegt und damit weniger als Fonds,
die aufgrund ihres geringeren Volumens
aggressiver in Minen mit kleiner Marktka-
pitalisierung investieren kénnen.

Trendwende?

Ein positives Signal ist unbestritten, dass
sich viele Minenaktien seit Jahresbeginn
besser entwickelt haben als die Edelmetalle
selbst. Ob damit eine nachhaltige Trend-
wende verbunden ist, daran scheiden sich
die Geister. Zu dem Thema siehe auch das
Fonds-Interview mit Uwe Bergold von GR
Asset Management auf S. 51. Beim Mana-
gement des Nestor Gold Fonds (WKN:

570771) sieht man die Trendwende durch
die Divergenz zwischen der besseren Ent-
wicklung der Goldminen gegeniiber dem
Goldpreis schon gekommen. Der Nestor
Fonds, der von der Konwave AG verwaltet
wird, hat auch Small- und MidCaps unter
den Minenaktien im Visier. Unter den
Portfolio-Schwergewichten sind allerdings
auch die groflen Minen wie Newmont
Mining, Eldorado Gold und Barrick Gold
vertreten. Seit Jahresbeginn liegt der Wert-
zuwachs bei gut 20%.

Australischer Dollar hilft

Der von Martin Siegel verantwortete Stabi-
litas — Pacific Gold+Metals (WKN: AOM-
L6U) liegt mit 34% bei der Wertentwick-
lung im laufenden Jahr auf den vorderen
Ringen. , Teilweise haben die Minenaktien
einen Turnaround hinbekommen, was fiir
die Goldpreisentwicklung nicht schlecht
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dite von 4-7% p.a. anstrebt und seit der
Auflegung im Jahr 2007 einen Verlust von

Edelmetallminen-Fonds und Fonds mit Schwerpunkt Kapitalerhalt

Perf. Perf. Max. Draw- Volu-

Name WKN  1).(%) 3).(%) down3).(%)  men* iiber 10% eingefahren hat.
BGF World Gold Fund A2 EUR AOBMAL  -879  -5466 6306 3.749** .

Verluste vermeiden
ComStage NYSE Arca Gold Bugs UCITSETF ~ ETF091  -17,50  -64,77 -69,12  134%* Die Anleihemanager von Bantleon setzen
Falcon Gold Equity Fund A 972376  -224  -5295 6586 1369 auf einen konjunkturbasierten Invest-
Nestor Gold Fonds 570771 -896 6332 70,82 pp mentansatz und wollen mdglichst kein

— — Geld verlieren. Der anleiheorientierte

Stabilitas - Pacific Gold+Metals AOML6U -2,82 -64,65 -74,73 11,7 Mischfonds Bantleon Opportunities L
Tocqueville Gold P AIC4YR  -302  -52,87 6528 1313 (WKN: AONBGR) setzt auf Staatsanleihen

von hochster Qualitit und je nach kon-
Fonds mit Schwerpunkt Kapitalerhalt junktureller Situation eine Aktienbei-
ACCURA - AF1 A AORDHD 106 1510 709 834  mischung von 40%. Aber auch Wege
Bantleon Opportunities L PT AONB6ER 402 17,99 540 2205 anderer Fondsgesellschaften haben zum

Erfolg gefithrt. Der C-QUADRAT ARTS
C-QUADRAT ARTS Total Return Bond (T)  AOB6WZ 895 1963 -4,13 57,1 Total Return Bond EUR (WKN: AOB-
VILICO Absolute Return Defensiv AOMKRE -8,70 -11,62 -14,04 1,8 GWZ) wird mit einem quantitativen Ansatz
WAVE Total Return Fonds R AOMUSA 511 1891 -3,23 50,1 gemanagt. Ob die Erfolge nach einem Ende

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

ist. Eine richtige Trendwende ist das aus
meiner Sicht noch nicht. Der gegeniiber
dem Euro zulegende australische Dollar
konnte zur guten Fondsperformance bei-
tragen. Die Fokussierung auf mittlere und
kleinere Minen gibt dem Portfolio einen
entsprechenden Hebel sowohl nach oben
als auch nach unten®, erldutert Siegel mit
Blick auf den Fonds. Aus seiner Sicht spricht
einiges fiir wieder steigende Goldpreise:
,Die Zinsen sind extrem niedrig, zudem
wichst der Wohlstand auch in den Emer-
ging Markets, sodass die Leute Gold kaufen
kénnen, und sie tun das auch. Langfristig
wird die Gold-Produktion sinken, weil die
Projekte anspruchsvoller werden und die
Auflagen grofier. Die Nachfrage ist hoch,
aber das Angebot wird sinken.

Immerwéhrende Gewinne

Fondsanleger haben sich mit Aktienfonds
mehrmals blutige Nasen geholt. Nach der
Internet-Blase standen Verluste auf dem
Kurszettel, die man nicht mehr gerne wie-
derholen wollte. Dann kam die Schulden-
und Finanzkrise, und prompt war das
zarte Pflinzchen Vertrauen wieder zerstort.
Die Finanzindustrie stand bei Fuf. Es wur-
den Total-Return- und Absolute-Return-
Produkte aufgelegt, was das Zeug hielt.
Egal wie schén die Etiketten klingen, letzt-
endlich ist das Ergebnis, sprich die Verlust-
vermeidung und Generierung von Ertrigen,
entscheidend. Dass Anspruch und Wirk-
lichkeit nicht selten auseinanderdriften,
zeigt der VILICO Absolute Return Defen-
siv (WKN: AOMKRE), der eine Zielren-

der Rentenhausse wiederholbar sind, bleibt
abzuwarten.

Keine hohen Wellen
Der Wave Total Return (WKN: AOMUS8A)
wird von der WAVE AG aus Hannover
gemanagt. Mit den Anlageklassen Aktien,
Renten und Geldmarke wird eine positive
Rendite in unterschiedlichen Marktsitua-
tionen angestrebt. Das ist mit knapp 28%
seit Fondsauflage im Dezember 2007 bis-
lang auch recht gut gelungen. Der Kurs-
verlauf ist ruhig, der maximale Verlust auf
Sicht von fiinf Jahren lag bei -4,54%. Im
gleichen Zeitraum konnten Anleger einen
Gewinn von iiber 19% erzielen. Zu den
Zielen des Fonds gibt es klare Ansagen. So
liegt die angestrebte Wertuntergrenze bei
95% des Riicknahmepreises am ersten
Handelstag im Kalenderjahr.

Christian Bayer
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WKN: A1C4YR

Fondsmanager: John Hathaway,
Douglas Groh

Volumen: 131,3 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 15.09.2008
Typ: Aktienfonds Edelmetallminen

Volker Schilling ist Griinder und Vorstand
der Greiff capital management AG, einem
unabhingigen Vermogensverwalter mit Sitz
in Freiburg im Breisgau. Als Bankkauf-
mann, zertifizierter Finanzplaner und
Co-Autor des Borsenbriefes DER FONDS
ANALYST ist er gefragter Referent zum
Thema Kapitalmiirkte und Investment-
fonds. Als Kapitalmarkestratege ist Schilling
seit 1994 als Dozent an unterschiedlichen
Abkademien titig.
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Analyse

Tocqueville Gold P

Gastbeitrag von Volker Schilling, Greiff capital management AG

Der Sektor der Edelmetallfonds besticht
auch in diesem Jahr durch hohe Volatilitit,
allerdings endlich auch wieder einmal mit
iiberzeugenden Wertzuwichsen. Befiirwor-
ter der Fondsgattung deuten dies als schwan-
kungsreiche Bodenbildungsphase. Kritiker
sehen den nichsten Absturz des Goldpreises
und einen damit einhergehenden Abwirts-
sog bei Minenaktien bevorstehen. Fragen
wir einen Experten dazu: Tocqueville Asset
Management (,TAM®), 1985 in New York
von einem Franzosen gegriindet, gehort nach
Blackrock zu den grofiten Vermogensver-
waltern in Goldaktien, ist jedoch bei weitem
nicht so bekannt. Im Asset Management
haben sich die im New Yorker Stadtteil
Manhattan ansissigen Verwalter auf Gold-
investments spezialisiert. Insgesamt verwal-
tet Tocqueville 13 Mrd. USD, davon alleine
2,1 Mrd. in Goldinvestments.

Urgestein Hathaway

Seit 1997 fiir Tocqueville titig und somit
ein Urgestein im Unternehmen ist Partner
und Fondsmanager John Hathaway. Inzwi-
schen gilt er als das Aushingeschild der
Firma. Der 2008 bei Tocqueville Finance
S.A. (TESA) in Paris aufgelegte und 131,25
Mio. EUR grofle Tocqueville Gold-Fonds
wird ebenfalls von ihm verwaltet. Alexis de
Tocqueville, grofler Publizist und Politiker
des 19. Jahrhunderts, war fiir sein prizises
Research bekannt und dient als Namens-
geber der Firma. Das prizise Research zeigt
sich bis heute in der genauen Analyse von
unterbewerteten (Goldminen-)Unterneh-
men auflerhalb des Mainstreams. Der
Investmentprozess ist Bottom-up-getrieben.
Im Universum befinden sich Gold- und
Edelmetall-Minenaktien, wobei Konzerne
aus politisch instabilen Lindern aussortiert
werden. Die Analyse der Unternechmen
beginnt mit einer geologischen Uberprii-

fung der Edelmetall-Reserven und dem
damit verbundenen Potenzial, den Firmen-
wert signifikant zu steigern. Ist dieses vor-
handen, sind drei Schliisselpunkte entschei-
dend: die Unternehmensstrategie, das
Potenzial, Cashflow zu steigern und damit
als Ubernahmekandidat zu avancieren,
sowie die Kapitalstruktur. Zudem finden
ausgedehnte Treffen mit dem Management
der Zielinvestments statt. Anfinglich wer-
den Positionen in einer Hohe von bis zu
1% aufgebaut. Diese konnen sich bei guter
Unternehmensentwicklung jedoch sukzes-
sive auf 2 bis 6% erhdhen. Die Portfolio-
grofle variiert von 30 bis zu 80 Titeln.
Aktuell befinden sich 42 Titel im Portfolio.

Deutliche Outperformance

Mit rund 40% Wertzuwachs im laufenden
Jahr ist der Tocqueville Gold zum wieder-
holten Male seinem Index weit voraus.
Spezialitit des Teams ist es, neben den etab-
lierten Goldmineninvestments junge und
vielversprechende Unternehmen in einem
sehr frithen Stadium zu begleiten. Dies
kann bei einer positiven Entwicklung des
Goldpreises zu einer tiberdurchschnittlichen
Performance des Fonds fiihren, birgt aber
eine nochmal erhéhte Volatilitit. Zuletzt
verabschiedete sich das Management von
Barrick, reduzierte Newmont und kaufte
anstatt dessen dynamische Small und Mid-
Caps. Gerade die Titelselektion ist das
Steckenpferd des Teams und unterscheidet
den Fonds von vielen anderen Minenfonds.

Fazit

Wer einen Goldmineninvestor mit grof$er
Erfahrung sucht, der bei steigenden Gold-
preisen iiberproportional profitiert, der ist
hier fiindig geworden. Ertrag erntet aber
nur der Investor, der auch die dazugehéri-
gen Wertschwankungen ertrigt! [ |



Interview

,Barenfalle
beim Gold"

Smart Investor: Gold befindet sich aktuell
im Korrekturmodus und kann auch von
geopolitischen Krisen nicht profitieren.
Wie sollen sich Anleger verhalten und
wann kénnen sie wieder mit steigenden
Kursen rechnen?

Bergold: Ich gehe davon aus, dass das, was
wir jetzt erleben, nur ein Vorgeplinkel ist
und sich die Krise noch verschirfen wird.
Auch ein Kriegsszenario im russisch-ukrai-
nischen Konflikt ist nicht auszuschliefSen.
Daneben gibt es im Nahen Osten noch die
Kimpfe mit der IS. Wenn dort C)lpipelines
gesprengt werden, wiirde Ol sich massiv
verteuern. Momentan werden die Kurse
sowohl beim Ol als auch beim Gold ge-
deckelt, ich schitze das als Birenfallen ein.
Beim Gold und bei Goldminenaktien gibt
es interessante Entwicklungen zu beobachten.
Goldminenaktien haben mittlerweile zum
Gold eine relative Stirke entwickelt, was als
positives Signal zu werten ist. Fiir mich hat
die Trendumkehr zum Jahreswechsel
2013/2014 begonnen. Die All-in-Kosten bei
der Goldproduktion liegen fiir die Feinunze
bei ca. 1.200 USD. Wiirde die Marke
unterschritten, miissten Minen mangels
Rentabilitit schlieffen. Die Folge wiire eine
Verknappung des Angebots und in Folge
wieder steigende Preise. Im Bereich zwischen
1.200 und 1.300 USD ist Gold, fundamen-
tal betrachtet, preiswert und kaufenswert.
Zu denken geben sollte Investoren auch, dass
sich Gold-Futures aktuell in einer Backwar-
dation-Situation befinden. Das deutet auf
eine kiinftige Knappheit des Edelmetalls hin.
Unabhingig von allen Krisenszenarien: Fiir
Gold spricht vor allem die negative Realver-
zinsung in anderen Assetklassen.

Smart Investor: Das Thema Vermégens-
abgabe taucht gegenwiirtig wieder auf.
Was ist aus Threr Sicht zu erwarten?

Bergold: Viele Investoren warten oft auf
einzelne Ereignisse, die dann aus ihrer Sicht
besondere Weichen stellen. Dabei geraten
oft schleichende Entwicklungen in den
Hintergrund. Der Prozess der Enteignung
iiber die Inflation ist bereits im Gange.
Anleger miissen sich vergegenwirtigen, dass
Aktien und Anleihen in den vergangenen
Jahren im Einklang nach oben marschiert
sind. Trotz der nominalen Hochs in den
Aktienindizes stammen die letzten inflati-
onsbereinigten Hochpunkte am Aktien-
markt aus dem Jahre 2000. Die Bank of
England besteht seit 1694. Noch nie in
ihrer Geschichte gab es so niedrige Zinsen
wie aktuell. Es ist keine gute Idee, bei einem
300-Jahres-Hoch in eine Anlageklasse
einzusteigen. Kommt es zu einem geo-
politischen Schock, werden beide Anlage-
klassen deutlich verlieren. In die zinstra-
genden Anlageklassen Immobilien, Aktien
und Bonds ist einfach zu viel von dem
massenhaft produzierten Geld geflossen.
Die Asset Price Inflation ist unabweisbar.

Smart Investor: In welcher Gréflenord-
nung sollten Edelmetalle in einem gut
strukturierten Portfolio allokiert werden?
Bergold: Investoren, die keine markezyk-
lischen Beobachtungen betreiben und sich
entsprechend positionieren, sind mit der
klassischen prognosefreien Aufteilung 25%
Anleihen, 25% Aktien, 25% Immobilien
und 25% Rohstoffe gut bedient. Der
25%ige Rohstoffanteil sollte mit Edel-
metallen abgedeckt werden. Wenn Anleger
bedenken, dass aufler in die Rohstoffe in
die anderen drei Anlageklassen bereits viel
Geld geflossen ist und Blasen entstanden
sind, kann man auch einen héheren
prozentualen Anteil in Edelmetalle inves-
tieren. [ |

Interview: Christian Bayer
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Smart Investor im Gesprach

mit )
GR Asset Management GmbH

Uwe Bergold ist Partner von pro aurum
und geschifisfiibrender Gesellschafter der
GR Asset Management GmbH. Hier ist
er verantwortlich fiir die Anlagestrategie
der drei auf Robstof- & Edelmetallaktien
spezialisierten Investmentfonds pro aurum
ValueFlex, NOAH-Mix OP und GR Dyna-
mik OP Bergold ist mehrfacher Buchautor.
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Gastbeitrag von Daniel Haase,
GFA Vermogensverwaltung

Als freier Redakteur berichtete Daniel Haase
von 2005 bis 2012 fiir Smart Investor
iber die alljihrlich in Ziirich stattfinden-
de Internationale Kapitalanlegertagung.
Als Trendfolger (www.folgedemtrend. de)
wurde er im Friihjahr 2009 von der Verei-
nigung Technischer Analysten Deutschlands
(VIAD) fiir sein Analyse- und Handelssys-
tem mit dem VIAD Award ausgezeichnet.
Im Oktober 2010 iibernahm er die Leitung
der VIAD-Regionalgruppe Hamburg. Seit
Anfang Juli 2014 ist er als Berater der GFA
Vermaigensverwaltung GmbH titig.
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Fonds: Kolumne

Ist Warren Buffett ins-
geheim ein Quant?

Niedrige Volatilitdaten weisen den Weg

zu Qualitatsaktien

Regel Nr. 1 fiir Investoren, so der US-Mil-
liardir Warren Buffett, lautet: ,, Verliere nie-
mals Geld*, Regel Nr. 2: , Vergiss nie Regel
Nr. 1%, Aber wie lisst sich in der Praxis
umsetzen, was in der Theorie so einleuchtend
klinge? Eine unlingst verdffentichte Studie
der Kopenhagener Business School und des
rein quantitativ arbeitenden Hedgefonds
AQR beantwortet diese Frage klipp und klar
mit: ,,Ganz einfach!“. Um Buffetts Erfolg
zu kopieren und sogar zu tibertreffen, miis-
se man (1) systematisch und diszipliniert
auf Aktien von Unternehmen setzen, welche
sich durch eine konstant hohe Kapitalren-
dite, nachhaltiges Wachstum und eine soli-
de Bilanz auszeichnen und (2) dieses Port-
folio ebenso wie der US-Starinvestor iiber

Fremdkapital 1,6-fach hebeln.

Qualitatsmerkmal: Niedrige Volatilitat
Zusitzlich betont die Studie, dass die aus-
zuwihlenden Qualititsaktien eine weitere
Eigenschaft unbedingt aufweisen miissten:
ein niedriges Beta bzw. eine niedrige Vola-
tilitit. Ubersetzt ins Deutsche heifit das,
Investoren sollten auf Aktien setzen, die
deutlich weniger heftig schwanken als der
Marke. Im Grunde ist es einleuchtend: Bei
echten Qualititsunternehmen fillt es Anle-
gern vermutlich um einiges leichter, in Kri-
senzeiten die Nerven zu bewahren als bei
Firmen mit chronisch niedrigen Margen,
geringen Wachstumsaussichten und hohen
Schulden. Niedrige Volatilitit ist somit ein
wichtiger Wegweiser bei der Suche nach
fundamentaler Qualitit.

Minimum Varianz funktioniert

Seit einigen Jahren gibt es spezielle Aktien-
indizes, wie beispielsweise den ,DAXplus
Minimum Variance“ oder den ,,iStoxx

Europe Minimum Variance®, die genau
diese Erkenntnis beriicksichtigen und gezielt
auf Aktien mit geringen Kursschwankungen
setzen. Zusitzlich orientiert sich die Ge-
wichtung der einzelnen Titel nicht an ihrer
Markdkapitalisierung, sondern an dem Ziel,
die Schwankung des Gesamtportfolios zu
minimieren. In diversen Korrektur-, Crash-
und Baisse-Situationen der zuriickliegenden
Jahre zeigte sich ein ums andere Mal, dass
diese Minimum-Varianz-Indizes signifikant
niedrigere Verlustrisiken aufweisen als die
iiblichen, an der Marktkapitalisierung ori-
entierten Indizes wie der D] Stoxx Europe
600 oder der DAX (s. Abb. 1). Dem fran-
z6sischen Indexfonds-Anbieter Ossiam ist
es zu verdanken, dass europdischen Anlegern
seit gut drei Jahren ETFs auf mehrere die-
ser Minimum-Varianz-Indizes zur Verfii-
gung stehen. Diese konnten seither ihre
defensiven Qualititen bereits mehrfach
Llive® unter Beweis stellen. Inzwischen
haben auch grofie, etablierte Anbieter wie
iShares das Potenzial dieser Strategien

Veranstaltungshinweise

Mehr zu den beschriebenen Mini-
mum-Varianz-Strategien erfahren
Interessenten in den Vortrigen von
Werner Krieger auf den Bérsentagen
in Berlin (11.10.) und Hamburg
(25.10.), dem GFA-Investmenttreffen
in Ettenheim/Baden-Wiirttemberg
(21.10.) sowie den Investment &
More Workshops in Miinchen (5.11.)
und Augsburg (6.11.). Nihere Infor-
mationen kénnen per E-Mail ange-
fordert werden: info@gfa-finanz.de




Abb. 1: Krisen- und Crash-Verlaufe im Vergleich
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Sowohl die Krise 2008/09 als auch den Crash 2011 und die Korrektur vom Juli/August 2014 diberstand der ,,iStoxx Europe Minimum

Variance deutlich besser als ,, D] Stoxx 600 und ,DAX". In der ETF-Strategie ,Europe MinVar Flex Protection” kommt zudem die von

quantagon financial advisors und der GFA Vermagensverwaltung entwickelte Borsenampel (s. Abb. 2) zum Einsats. Hierdurch verbessert
sich das Chance-Risiko-Verbiltnis zusitzlich. Quelle: www.borsenampel.de

Abb. 2: Bérsenampel

Rot: Alle vier Indikatorengrup-
pen stehen auf Rot. Umset-
zung: 90% Anleihestrategie
und 10% ShortDAX

Grin: Mindestens eine der ers-
ten drei Indikatorengruppen
steht auf Griin. Umsetzung:
30% Anleihestrategie und 70%
Europe MinVar

Umsetzung der Borsenampel-Signale in

der ETF-Strategie , Europe MinVar Flex
Protection®. Die vier genannten Indika-
torengruppen sind: (1) Markttrend, (2)
Martitechnik, (3) Marksstimmung und (4)
Marttumfeld. Quelle: www.borsenampel. de

erkannt und weitere dhnlich ausgerichtete
Low- bzw. Minimum-Volatility-ETFs auf
den Markt gebracht.

Borsenampel + Minimum-Varianz

Trotz der unbestreitbaren Vorteile des Mini-
mum-Varianz-Ansatzes gibt es immer wieder
Zeiten, in denen es ratsam ist, vollstindig auf
Aktien zu verzichten, selbst auf jene, die in
Birenmirkten weniger stark fallen als der
DAX. Mit der von Werner Krieger und Dr.
Werner Koch entwickelten Bérsenampel
(www.bdrsenampel.de) sollen genau solche

Marktphasen identifiziert und so das Risiko
zusitzlich reduziert werden. Die jeweils
akeuelle Ampelphase konnen Smart Investor-
Leser der monatlichen Kolumne ,,Quantita-
tive Analyse” der beiden Analysten entnehmen
(s. S. 65). Die in der ETF-Strategie ,,Europe
MinVar FlexProtection so umgesetzte Kom-
bination aus Bérsenampel und Minimum-
Varianz kann sich sehen lassen. Dies gilt mit
einer Performance von iiber +9% bei zwi-
schenzeitlichen Riicksetzern von unter 4%

auch fiir das laufende Jahr (s. Abb. 3).

Buffett ein Quant?

Die eingangs erwihnte Studie kommt iibri-
gens zu dem Schluss, dass Warren Buffett
entgegen der landliufigen Meinung gar
kein typischer Value-Investor sei, sondern
cher konsequent auf die beschriebenen
Smart-Beta-Faktoren setze. Ob Buffett dies
auch so sieht, ist nicht bekannt. Auf jeden
Fall versuchen wir mit unserer ETF-Strate-
gie ,,Europe MinVar FlexProtection®, seine
zwei wichtigsten Borsenregeln konsequent
zu befolgen.

Abb. 3: DAX (orange), D) STOXX 600 (griin) und Europe MinVar Flex Protection (blau) im Vergleich
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Die ETF-Strategie ., Europe MinVar FlexProtection legte im laufenden Jahr +9,5% zu
bei temporiren Riicksetzern von maximal 3,3%. D] Stoxx Europe 600 und DAX bringen
es nur auf +7,0% bzw. +2,0% bei zwischenzeitlichen Einbriichen von bis zu -8,0% bzw.
sogar -10,2% (DAX). Stand: 5.9.2014. Quelle: www.bérsenampel.de
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Keine Herbststiirme

Im Vergleich zum Vormonat hat das Fondsmusterdepot um 1,6% zugelegt,
blieb aber hinter dem Zuwachs der Benchmark von 3,3% zurtick.

Rohstoff-Fonds auf der Verliererseite

Rohstoff- und besonders die Edelmetall-
minen-Aktien standen in den vergangenen
Wochen auf der Verliererseite. Der Sunares-
Fonds (WKN: AONDGY) und der Tocque-
ville Gold (WKN: A1C4YR) gaben im
Vergleich zum Vormonat 2,3% bzw. 8,8%
ab. Einen detaillierten Blick auf den Tocque-
ville Gold-Fonds finden Sie in der Fonds-
analyse auf S. 50. Der Rohstoff-Sektor
prisentiert sich weiterhin sehr volatil, im-
merhin befinden wir uns bei beiden Fonds
seit dem Einstand noch im positiven
Terrain. Im Gegensatz dazu profitierte die
Biotech-Branche schon seit etlichen Mona-

ten von einem positiven Momentum, der
den FCP OP Medical BioHealth-Trends
(WKN: 941135) mit einem Plus von 5,4%
auf Monatssicht an die Spitze der Gewin-
ner des Musterdepots fithrte. Der breite
Aktienmarkt, gemessen an der Benchmark,

dem MSCI World EUR, zeigte sich per
Saldo freundlich. Von dieser Tendenz hat
im Depot der Saxo Invest CPH Capital
Global Equities (WKN: A1]]]5) profitiert,
deutliche Gewinne gab es auch beim Alger
American Asset Growth Fund (WKN:
986333). Mit der Ausrichtung des Depots
sind wir grundsitzlich zufrieden, eine stir-
kere Aufwirtstendenz haben aktuell u.a.
die Rohstoff-Fonds verhindert. Allerdings
gehen wir davon aus, dass die Kurse in
absehbarer Zeit anziehen. Die Liquiditit
von knapp 8% werden wir zu gegebenem
Zeitpunkt investieren.

Facts: Flossbach von Storch

griindet Research-Institut

Die Kélner Vermégensverwaltung Flossbach
von Storch hat mit dem Flossbach von
Storch Research Institute einen eigenen

Think Tank gegriindet. Geforscht wird

schwerpunktmif3ig zu drei Themenfeldern,
nimlich u.a. zu makroskonomischen Frage-
stellungen wie Staatsverschuldung und
Geldpolitik, zu unternehmensspezifischen
Aspekten wie Managementqualitit und
zum Anlegerverhalten (Behaviorismus).
Die Leitung des Instituts ibernimmt Dr.
Thomas Mayer, chemaliger Europa-Chef-
volkswirt bei Goldman Sachs und
Ex-Chefvolkswirt der Deutschen Bank.
Zunichst startet das Institut mit fiinf
Mitarbeitern, innerhalb der kommenden
Jahre soll die Anzahl auf zehn Personen
ausgedehnt werden. Die Erkenntnisse des
Instituts werden auch in die strategische
Ausrichtung der Vermdgensverwaltung
einflieffen. Aus unserer Sicht ist es begrii-
Benswert, wenn Assetmanager ihren Blick
auf die Mirkte immer wieder unabhingig
auf den Priifstand stellen.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +49,0% (MSCI Welt: +103,2%); 2014: +9,5% (MSCI Welt:+12,4%); seit dem Vormonat:+1,6% (MSCI Welt: +3,3%) 19.09.2014
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 63,42 17.441 11,7% 4,1% 64,1%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 85 29.03.10 126,3 282,42 24006 16,1% 54%  1236%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 108,95 12291 12.291 8,3% -0,1% 12,8%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400 21.02.13 32,47 39,05 15.620 10,5% 3,5% 20,3%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 128,34 8.984 6,0% -8,8% 15,7%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400 01.08.13 28,49 37,05 14.820 9,9% 51% 30,0%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 94,00 99,30 11.916 8,0% -0,5% 5,6%
Saxo Invest CPH Capital Global Equities A1JJJ5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 175,54 14.043 9,4% 2,6% 10,1%
Sunares AOND6Y  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 57,92 6.371 43% -2,3% 1,8%
db X-trackers MSCI Brazil Index-ETF DBXTMR  Aktien Brasilien 300 25.04.14 34,60 39,24 11.772 7,9% -1,2% 13,4%

Fondsbestand: 137.26340 92.1% *) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD,

Liquiditat: 11.69425 7,9% Kaufkurs in EUR: 38,65.

Gesamtwert: 148.957,65 100% 0 Der Kaufkurs ist cin Mischlurs
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Das grof3e Bild

- Research — Markte

Weiter aufwarts trotz Exzessen

Die Aktienhausse dirfte noch nicht zu Ende sein.

Alibaba mit Traumstart

Die Aktienborsen zeigen in einigen Segmenten wieder Ubertrei-
bungen wie zu den besten Zeiten der New-Economy-Blase rund
um die Jahrtausendwende. Internet- und Biotech-Aktien werden
teilweise zu absurden Bewertungen gehandelt, Bérsenginge
versprechen wieder schnelle Zeichnungsgewinne. Bereits seit
Monaten wurden Ankiindigungen zum Bérsengang des chine-
sischen eCommerce-Unternehmens Alibaba im Marke gestreut.
Mitte September gab es dann endlich das groffe Debiit am New

Yorker Borsenparkett. Und dabei

sparte Alibaba nicht mit Superlati-
ven: Gemessen am Platzierungsvo-

lumen ist de'r Bérsengjang (%er grofi- Alibaba Group
te der Geschichte. Aktien fiir knapp MEPPER

25 Mrd. USD wurden am Ende e
platziert. Die bereits mehr als ambi-
tionierte Bewertung zum Start hielt die Investoren nicht davon
ab, den Kurs bereits am ersten Tag um fast 40% (!) in die Hohe
zu treiben. Alibaba ist nun 230 Mrd. USD wert, mehr als Ama-
zon und halb so viel wie der Internetgigant Google. Im vergan-
genen Jahr verdiente die Alibaba Group jedoch gerade einmal
3,7 Mrd. USD - ein KGV von mehr als 60 beim aktuellen Kurs.

Vergisst der Markt so schnell?

Interessanterweise war die Tochtergesellschaft Alibaba.com bis 2012
schon einmal borsennotiert, damals jedoch in Hongkong. Die ex-
ternen Aktionire wurden damals fiir 13,50 HKD zwangsweise

Abb. 1: Facebook (A1JWVX) usD
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Der Social-Media-Gigant aus den USA steht exemplarisch fiir die

derzeitigen Exzesse in Teilbereichen der Borse.
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abgefunden, exakt der Preis, zu dem die Aktien beim ersten Aliba-
ba-Borsengang 2007 platziert wurden. Die damaligen Zeichner
haben also in knapp fiinf Jahren nichts verdient. Begriindet wurde
der Schritt dami, sich unabhingig von der Borse auf die langfris-
tige Strategie konzentrieren zu kénnen. Vielleicht ein gutes Indiz
fiir Alibabas zukiinftigen Umgang mit seinen Aktionidren. Doch der
Marke vergisst schnell — erst recht wenn Traumrenditen locken.

Noch mehr Exzesse

Schnell verdiente Dollars suchen Investoren offensichtlich auch
in anderen heifSen Internetaktien. Facebook notiert nahe seinem
Allzeithoch, mit {iber 200 Mrd. USD ist das Social-Media-Unter-
nehmen fast zweimal so viel wert wie der Volkswagen-Konzern.
Der macht jedoch 197 Mrd. EUR Umsatz, Facebook dagegen nur
rund 6 Mrd. EUR. Piinktlich zum Deutschland-Start des ameri-
kanischen Streaming-Portals Netflix lohnt sich auch ein Blick auf
diese Aktie: Basierend auf 2013 notiert die Aktie bei einem KGV
von 250 (). Netflix muss tatsichlich den gesamten Fernsehmarke
von hinten aufrollen, um dieses Niveau zu rechtfertigen.

Und nun auch in Deutschland...

In Deutschland stehen mit Zalando (siehe auch S. 77) und Rocket
Internet zwei groffe Borsenginge aus der Internet-Branche an.
Und auch hier kann man sich bei den angekiindigten Bewertun-
gen nur an den Kopf fassen. Doch die Blase — und als etwas an-
deres lassen sich diese Exzesse kaum bezeichnen — muss noch
lange nicht platzen. Die Zukunft steht im Generellen wieder hoch
im Kurs, die Liquidititsflut an den Mirkten, die tiefen Zinsen
und die daraus resultierende Alternativlosigkeit hinsichtlich der
Kapitalanlage treiben die Investoren daher besonders in die Akti-
en, die in weiter Ferne das grof§te Potenzial erwarten lassen — vor
allem High- und Biotech sowie Social Media.

Wieviel Optimismus ist zu viel?

Sind diese Ubertreibungen schon das Ende der seit 2009 laufenden
Hausse? Zunichst konnte man in der Tat auf die Idee kommen,
zeigten doch auch die Exzesse um die Jahrtausendwende (Neuer
Markt), dass tiberschiumender Optimismus oftmals am Ende
einer Hausse festzustellen ist. Klingt in der Theorie einleuchtend
und simpel — ist es aber in der Praxis nicht. Denn auch schon im
Jahre 1998 waren Teile der Bérse in einem irrationalen Uberschwang,
die Aktien liefen von dort aus aber noch ganze zwei Jahre weiter.
Das heifSt, Trends kénnen sich deudlich linger hinziehen, als es
unter rationalen Gesichtspunkten zu vertreten wire.



Tiefe Zinsen treiben Aktienkurse

Erst kiirzlich duflerten sich drei Aktienstrategen der grof8en Finanz-
hiuser Deutsche Bank, Goldman Sachs und Morgan Stanley recht
optimistisch fiir die kommenden Jahre. Da die US-Wirtschaft cher
gemichlich vor sich hin brummt und keine exzessiven Erscheinun-
gen zeigt, gehen alle drei davon aus, dass die inzwischen fiinf Jahre
wihrende Hausse des S&P500 noch weitere fiinf Jahre gehen kann.
Diese Zuversicht speist sich natiirlich in erster Linie aus der Bewer-
tungsdiskrepanz zwischen Aktien- und Rentenmarke — hier steht
fiir die USA das Aktien-KGV von etwa 20 dem Renten-KGV von
tiber 30 gegeniiber. Aber auch die Laufzeitenstruktur an den Bond-
mirkten zeigt, dass ein Ende der Hochkonjunktur in den USA noch
nicht abzusehen ist (Abb. 2). Denn eine steile Zinsstrukturkurve,
wie sie derzeit gegeben ist, spricht fiir eine Wirtschaft im Aufschwung
— und folglich sollten auch die Aktienkurse weiter zulegen kénnen.

Abb. 2: Steile Zinsstruktur weist Weg nach oben
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Die mit iiber 200 Basispunkten recht steile Zinsstruktur am
US-Rentenmarkt spricht fiir weiteres Wirtschaftswachstum und da-
mit fiir ein Anbalten der Hausse am Aktienmarkt. Quelle: Halver
Kapitalmarkr Monitor der Baader Bank, Daten: Fed, MSCI

Ein Techniker spricht

Aber nicht nur ,,Fundies“ kénnen der derzeitigen Situation an den
Borsen etwas abgewinnen, auch die ,, Techies“ tun das. So prognos-
tizierte der weltweit wohl bekannteste Charttechniker Ralph Acam-
pora auf der jiingsten Euromoney-Konferenz in Kuwait erstens eine
Kursrally bis zum Jahresende. Denn die Statistik zeigt seiner Ansicht
nach, dass das vierte Quartal im Halbzeitwahljahr (fiir den US-
Kongress) nahezu immer von einem Kursanstieg geprigt ist. Da
zudem der S&P500 aus einer nahezu zehnjihrigen Seitwirtsrange
nach oben ausgebrochen ist, wagte Acampora zweitens sogar die
Prognose von per Saldo weiter steigenden Bérsen fiir die kommen-
den Jahre — vielleicht sogar bis zum Jahrzehntende!

Angst treibt Kurse

Acampora sieht einen lingerfristig bullishen Indikator auch darin,
dass die Kleinanleger in den USA noch immer nicht stark am Ak-
tienmarkt engagiert sind. Ahnlich empfinden wir es auch fiir den
hiesigen Aktienmarke. Das Gros der Anleger lisst sich von der
Presse leiten, und diese tut sich derzeit nicht durch besonders
euphorische Geschichten und Titelbilder hervor, was durch die
kleine Auswahl von Covern auf S. 58 der letzten Wochen verdeut-
licht wird. Beispiel: Der Investment-Guru Marc Faber wird »
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Abb. 3: S&P500
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Der Ausbruch aus der langjihrigen Seitwirtsrange verspricht weiter
nachhaltig steigende Kurse.

derzeit in den Medien viel und gerne zitiert — meist mit kernigen
bearishen Aussagen (s. auch Interview auf S. 82). Das Magazin
»Euro® hievte Faber gar auf sein September-Cover. Aber auch sonst
fehlt es im Titelblattwald nicht an skeptischen Stimmen, wie die
Cover von ,,Euro am Sonntag” und ,, WirtschaftsWoche* zeigen.
Vor diesem Hintergrund erscheint es tatsichlich eher unwahrschein-

lich, dass die Borsen demnichst in den Abwirtsmodus tibergehen.

Was sonst noch zdhlt...

Zu einem dhnlich positiven Schluss kommen alles zusammengenom-
men auch unsere Gastanalysten, die auf den Seiten 65 bis 67 ihre
Einschitzungen wiedergeben. Uwe Lang von den Bérsensignalen
weist zudem darauf hin, dass in der zweiten Septemberhilfte auch
wieder die bessere Borsenhalbzeit beginnt. D.h. ab jetzt bis Ende Mai
2015 haben die Aktien aus Sicht der Saisonalitit wieder Riickenwind.

Beraten und verkauft!

Davon abgesehen, dass die Ampeln an der Bérse fiir die kommen-
den Monate oder gar Jahre auf Griin stehen (Crack-up-Boom),
werden die Entwicklungen hinter den Kulissen immer haarstriu-
bender. So hat die jiingste Ankiindigung der EZB, im groflen
Stile Asset Backed Securities (ABS) am Markt aufzukaufen, viele
Beobachter authorchen lassen — noch viel mehr jedoch die An-
kiindigung, wer die Zentralbank bei diesem Projekt berit. Es ist
eine Tochter von Blackrock, einer der michtigsten Investment-
firmen der Welt. Die Fondsgesellschaft aus New York verwaltet
im Auftrag ihrer Kunden 4,6 Bio. USD (ja, tatsichlich: Billionen!).
Bestens vernetzt und personell verwoben mit den groflen Banken
der Wall Street kénnte dieses Beratermandat den direkten Weg
von den Bilanzen der Banken in die Biicher der EZB ebnen.

Neue Zeitbombe in EZB-Bilanz

Dabei zeichnen sich ABS dadurch aus, dass sie ziemlich intranspa-
rent sind. Die Wertpapierprospekte der strukturierten Produkte sind
hiufig mehrere tausend Seiten lang. Bereits vor der Lehman-Krise
war vielen Kunden der Wall Street nicht klar, was sie mit ihren

ABS-Papieren iiberhaupt erworben hatten. Erfahrungswerte, die
dem neuen GrofSkunden EZB offensichtlich herzlich egal sind.
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Denn das erklirte Ziel ist die Entlastung der europiischen Bankbi-
lanzen. Allzu wihlerisch diirfte die EZB daher bei der Zusammen-
stellung des Portfolios nicht sein — die nichste Zeitbombe in der
Zentralbankbilanz ist damit am Ticken. Erneut werden faule Kre-
dite auf die Allgemeinheit iibertragen, um den Banken neue — und
hoffentlich profitable — Kreditgeschifte zu erméglichen. Denn wenn
die zu ABS zusammengefassten Kredite nicht faul wiren, hitten die
Banken ja kaum ein Interesse sie abzugeben.

Big Bang

Das Finanzsystem steuert mittelfristig auf einen grofSen Knall zu.
Nimlich dann, wenn die bisher konstruierten Finanz-Bomben und
-Minen (z.B. in EZB-Bilanz) irgendwann hochgehen werden — dann
vermutlich alle zur gleichen Zeit. Entweder weil dann die Inflation
galoppiert, oder aber weil die Zinsen deutlicher nach oben gesetzt
werden, womit der Wirtschaft der Todesstof§ versetzt wird. Der Leser-
brief an die WELT auf S. 60/61 erliutert sehr anschaulich die aben-
teuerlichen Konstruktionen und Verrenkungen, die das derzeitige
System hervorbringt, um seinen sofortigen Konkurs zu verschleiern
und zu verschleppen. Hinzu kommen natiirlich mégliche externe
Schocks wie ein Hochkochen des Ukraine-Konfliktes, wovon insbeson-
dere Europa betroffen wire. Dies sollte man im Hinterkopf behalten
und sich — soweit moglich — auf dieses Szenario vorbereiten. Zielftih-
rende Gedankenginge und Ideen fiir Schutzmafinahmen finden Sie
in unserer diesmaligen Titelgeschichte , Kapitalschutzreport 2014
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Kommt jetzt der Crash?
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Fazit WANN KOMMT

Die Aktienb6rsen machen weiterhin DE_R_CRA SH?
einen guten Eindruck. Europa muss = .
man hierbei allerdings einen Malus
geben. Denn das Euro-Korsett erzwingt
immer waghalsigere Konstruktionen (siche oben), die die Wirtschaft
irgendwann wie ein Miihlstein nach unten ziehen kénnen. Das
Ergreifen von Kapitalschutzmafinahmen ist daher unbedingt
anzuraten. Gerade die derzeit tiefen Edelmetallpreise bieten hier
gute Einstiegsmaoglichkeiten. Ein charttechnischer Ausblick findet
sich auf S. 62. [ |

Ralf Flierl, Christoph Karl, Ralph Malisch




Locher in der Matrix

»Fritherer Verteidigungsminister: Guttenberg rechnet
mit Deutschland ab" (faz.net, 4.9.2014)

Karl-Theodor zu Guttenberg (KTzG) ,holt zum groflen
Schlag gegen Deutschland und die EU aus®. Er zeichne ,ein
Bild fahrldssiger und ignoranter Politiker, die den Westen
ins Verderben stiirzen“. Es stimmt schon ein wenig traurig,
wenn {iber einen Mann in der Bliite seiner Schaffenskraft
nur seine ehemaligen Funktionen berichtenswert erscheinen
— fritherer Verteidigungsminister”. Nun gut, , fritherer Dok-
tor wire der Intention vielleicht nicht ganz gerecht gewor-
den, denn trotz kleiner Spitzen sollte wohl eine gewisse
Kompetenz in Fragen der Verteidigung unterstrichen werden.
Wer schliefilich wire berufener, uns die Leviten zu lesen, als
einer, der immerhin nahezu anderthalb Jahre im Amt bril-
lierte und offenbar streng nach Fachkompetenz ausgesucht
wurde? Aber was macht KTzG heute eigentlich so? Da bleibt
faz.net merkwiirdig diirr. In einem Nebensatz erfahren wir,
dass er ,,in Amerika ein Beratungsunternehmen fiihrt“. Name,
Kunden, Finanzierung? Fehlanzeige. Was wir ebenfalls nicht
erfahren: Seit 2011 ist er ,Distinguished Statesman® — was
spafliger Weise ,angeschener Staatsmann“ heifdt — beim
Washingtoner Center for Strategic and International Studies
(CSIS). Dessen Prisident, John Hamre, lobte ,,Karl-Theodors
Energie, Enthusiasmus und tiefe Hingabe zur transatlantischen
Partnerschaft®. Ach so ist das.

»Nach halber Amtsperiode: Hohe Zustimmung fiir
Bundesprisident Gauck” (t-online.de, 14.9.2014)

Das Nachrichtenportal von t-online.de geriet formlich ins
Schwirmen: ,,Zur Halbzeit der Amtsperiode von Bundespri-
sident Joachim Gauck wiinscht sich nach einer Umfrage gut
die Hilfte der Biirger, dass er ein zweites Mal antritt. Laut

o
o
o
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1

einer TNS-Emnid-Umfrage bewerteten ,,78 Prozent seine
bisherige Arbeit als gut“. Bravo! Eingebettet ist eine kleine
Leser-Umlfrage, die uns erst neugierig machte, dann aber doch
irritierte. Auf die Frage ,, Wiinschen Sie sich eine zweite Amts-
periode von Joachim Gauck?“ entfielen 85,7%(!) der bis zum
22.9. abgegebenen rund 25.000 Stimmen auf ,Nein“. Die
Erklirung liefert das Kleingedruckte: ,nicht reprisentativ ...
hohes technisches Missbrauchsrisiko ... eventuell von Dritten
manipuliert.“ Zum Gliick kann Vergleichbares bei redaktio-
nellen Beitrigen nicht passieren. [

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,Locher in der Matrix“sammeln
wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welt der Medien. Das
Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch laufend im Internet.
Schauen Sie doch einfach mal vorbei: http:/lsmart-i.dellidm
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Es lohnt sich, nicht nur in Quartalen zu
denken: Die erfolgreichen Publikumsfonds
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Uber Crash-Propheten

und die Presse

Ein Smart-Investor-Leser liest einem WELT-Redakteur die Leviten.

Am 18. August 2014 wurde auf WELT.de ein Artikel des durchaus
bekannten Wirtschaftsjournalisten Daniel Eckert (Buch: ,, Weltkrieg
der Wihrungen®) mit der Headline ,Das grandiose Scheitern der
Crash-Propheten” veroffentlicht. Darin nimmt er all die Analysten

Sehr geehrter Herr Eckert,

ja, ja, diese bosen Crash-Propheten, sie liegen immer falsch, sie
wollen uns in die Irre fihren, beabsichtigen nur ihre Biicher zu
vermarkten!

Aber, Herr Finanz-Redakteur, haben Sie auch einmal dariiber
nachgedacht, weshalb dieser ,Gute-Laune-Finanzmarkt" noch
funktioniert, der diese von den Medien gemachten Propheten
schlecht aussehen lasst? Offensichtlich nicht!

Die so genannten Finanz-Gurus haben den Erfindungsreichtum
der Politiker und den der Notenbanken einfach unterschatzt.
Dazu zdhlen unter anderem: stetiges Drucken bzw. Schépfung
von Geld per Mausklick aus dem Nichts, Nullzins fiir Banken
fur die Beschaffung von Geld bei den Notenbanken gegen
zweifelhafte Sicherheiten, Rettungspakete (Irland, Spanien,
Portugal), Leistung von Blrgschaften, Griindung der Bundes-
anstalt fur Finanzmarktstabilisierung (FMSA), Einrichtung des
Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin fiir gefahrdete Banken
wegen mangelnder Risikotragfahigkeit: Hypo Real Estate, Bay-
ernLB, HSH Nordbank, Commerzbank, IKB, Aareal Bank, WestLB,
Corealcredit, Diisseldorfer Hypothekenbank), Schaffung von
,Sondertopfen” wie EFSF und ESM, Griindung von Abwicklungs-
banken, sogenannte Bad-Banks, ausgestattet mit Steuergeld
(EAA fur die WestLB, FMS Wertmanagement fir die Hypo Real
Estate), Kapitalschnitt, Forderungsverzicht und Fristenverlan-
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und Strategen aufs Korn, die sich in der Vergangenheit immer wieder
durch pessimistische Wirtschafts- und Marktausblicke hervortaten.
Dabei fallen Namen wie Roland Leuschel, Marc Faber, Stefan Rif3e,
Nouriel Roubini, Felix Zulauf, Dirk Miiller und einige andere (alle

gerung (Griechenland), Teil-Enteignung von Guthaben Giber 100.000
Euro (Zypern), Einflihrung einer Steuer auf Sparguthaben (Spanien).

Die Finanz-Experten, die eigentlich nur von den Medien als Crash-
Propheten oder Finanz-Gurus hochstilisiert werden, konnten auch
nicht damit rechnen, dass die Politiker eine standige Uberschreitung
der selbst gesteckten Defizitgrenzen der Haushalte tolerieren wiirden
— weder die jahrliche Netto-Neuverschuldung noch den Gesamt-
schuldenstand. Der Vertrag von Maastricht fiir die Eurolénder ist doch
hinsichtlich der Staatsfinanzen langst Makulatur. Die Schuldenuhren
ticken einfach weiter. In Deutschland erhéht sich der Schuldenstand
um ca. 1.500 EUR in der Sekunde, aktueller Stand 2,1 Bio. EUR.

In den USA wurde im Februar dieses Jahres die alte Schuldenober-
grenze von 17,3 Bio. USD bis Marz 2015 nicht nur mal wieder an-
gehoben, nein, sie wurde einfach ausgesetzt — aktueller Schuldenstand:
18,9 Bio. USD.

Und da wundern Sie sich Herr Eckert, dass die Finanzexperten, oder
wie Sie zu schreiben pflegen, die Crash-Propheten, reihenweise schief
liegen?

Und dann kommt ja auch noch der Erfindungsreichtum der Banken:
Mir wird Ubel, wenn ich aktuell lese, dass die Crédit Suisse mitge-
holfen hat, Schulden der bankrotten portugiesischen Espirito-Santo-
Gruppe zu biindeln — zu Papieren, die spater den Kunden der Bank
Espirito Santo wieder angedreht wurden.
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Genannten kamen auch schon im Smart Investor zu Wort). Der
Autor zeigt anhand von Charts auf; dass all diese ,,Crash-Prophe-

ten“ und , Perma-Biren“ im Nachhinein gesehen und per Saldo
alle falsch lagen. .. ja falsch gelegen haben miissen, da der S&P500
und der DAX heute auf oder nahe Allzeithoch-Niveau notieren.
Eckerts Artikel kann hier abgerufen werden: smart-i.de/eckert

Wilfried Kux, ein Abonnent des Smart Investor, schrieb darauf-
hin einen Leserbrief an Herrn Eckert respektive an die Redakti-
on von WELT Online, ohne jedoch eine Antwort darauf bekom-
men zu haben. Zwar ist nicht zu leugnen, dass die Crash- und
Untergangsprognostiker bisher nicht recht bekommen haben
und daher offensichtlich wichtige Faktoren tibersehen haben
miissen. Dennoch scheint uns der Leserbrief von Herrn Kux es
wert zu sein, hier abgedruckt zu werden, da er das Wesen unse-
rer auf ungedecktem Fiat Money basierenden Okonomie schon
beschreibt. Hier die leicht gekiirzte Fassung, die an Herrn Eckert
von der WELT ging:

Sehr geehrter Herr Eckert, dariiber sollten Sie philo-
sophieren — Redakteure, die versuchen, den Biirgern
eine heile Welt zu vermitteln, die tun mir nur leid.

Ich jedenfalls habe nach jahrzehntelanger Tatigkeit
im Investment-Banking jegliches Vertrauen in die
Finanzmarkte verloren mit der Konsequenz, dass
ich nur Sachwerte schatze: Haus mit Solar und
Photovoltaik, Aktien, Edelmetalle — seit 12 Jahren
bin ich Sparer in Gold — eine Unze bleibt eine Unze
— Preisschwankungen tangieren mich nur peripher.

Smart Investor

Mit dem billigen Geld wird nur Zeit ,gekauft", um  ml -
e 3 Das Magazin fiir den kritischen Anleger

dieses Konkurs verschleppende Schneeballsystem
noch lange Zeit aufrecht zu erhalten.

Solange die Politiker mit ihren angeblich alternativ-
losen Maf3nahmen fortfahren und bei den Biirgern
ein Restvertrauen verbleibt, wird sich diese Politik
noch eine Weile fortsetzen lassen, allerdings zulasten
unserer Kinder — denn es diirfte bése enden!

Smart Investor

Weekly

Dartiber sollten Sie gegebenenfalls einmal schrei- S rtl t d

ben ... m a n Ves o ro e
Mit freundlichen GriifSen
Wilfried Kux

Lernen Sie eine Sicht der Dinge [8]: El
kennen, die Sie im Mainstream
nicht finden werden. [=]

10/2014  Smart Investor 61




Charttechnik

- Research — Markte

Edelmetalle im Abwartssog

Der Hoffnung auf Stabilisierung folgte der Durchbruch nach unten.

Gold

Trotz langfristig und fundamental hervorragender Aussichten
kommen von der Charttechnik beim Gold seit Monaten Warn-
signale. Zwar hofften viele Fans, dass der langfristige, bis in das
Jahr 2001 zuriickreichende Aufwirtstrend (rote Linie) halten
werde, nennenswerte Unterstiitzung bot er jedoch nicht — der Preis
fiel durch. In dieser Situation gehért der Test der Tiefs vom Juli
bzw. Dezember 2013 (blaue Linien) zum charttechnischen Pflicht-
programm. Wiirde der inzwischen iiberverkaufte Kurs auch hier
durchbrechen, ergibe sich kurzfristig weiterer Abwirtsspielraum.
Kleiner Hoffnungsschimmer: In Euro sieht die Situation etwas
freundlicher aus, da die aktuelle US-Dollar-Stirke (=Euro-Schwi-
che) einen Teil des Goldpreisriickgangs in USD kompensiert. Der
Gegenspieler des Edelmetalls ist zwar der US-Dollar, die Anlage-

Abb. 1: Abb. 1: Gold in USD: Bricht auch noch die Unterstiitzung?
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Abb. 2: Gold vs. S&P500 — Relativchart in Prozent: Relativer Abwartstrend
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Abb. 3: Silber, Platin und Palladium im Vergleich (Verdnderungen seit 2013)
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alternative aber sind Aktien. Abb. 2 zeigt die Relativbewegung
zwischen Gold und S&P500. Solange der Abwirtstrend (rote
Linie) nicht gebrochen wurde, besteht bei Goldkiufen noch kein
Grund zur Eile.

Edle Troika
Und wie sieht es bei den anderen Edelmetallen aus? In Abb. 3
betrachten wir die USD-Notierungen von Silber (schwarz), Platin
(griin) und Palladium (rot) seit Anfang 2013. Bei allen drei Me-
tallen ist deutlich die jiingste Schwichephase zu sehen. Diese fiel
bei Silber am stirksten aus, wobei auch die schwarze Unterstiit-
zungslinie durchschlagen wurde. Bereits im ersten Halbjahr 2013
zeigte das weifle Metall relative Schwiche. Auch Platin kratzte in
der jiingsten Abwirtsbewegung an seiner Unterstiitzung (griine
Linie). Ein nachhaltiger Durchbruch war das allerdings noch nicht.
Mit dem Ende der Streiks in den siidafrikanischen Platinminen
ist ein beherrschendes, preisunterstiitzendes Thema der jiingeren
Vergangenheit aber erst einmal weggefallen. Auffallend anders als
die beiden anderen Metalle entwickelt sich Palladium, das noch
immer weit von seiner unterstiitzenden Aufwirtstrendlinie (rot)
entfernt ist. Hintergrund sind hier die Spannungen zwischen
NATO/EU auf der einen und Russland auf der anderen Seite. Das
Land ist der mit Abstand gréf8te Palladium-Produzent. Wenn
weiter an der Sanktionsspirale gedreht wird, kann das graue Metall
in dem Konflikt auch schnell zur Waffe werden. Der Markt schitzte
das schon wihrend der Unruhen in der Ukraine richtig ein, als
der Preis aus seiner leicht abwirts gerichteten Handelsspanne
kraftvoll nach oben ausbrach (gelbe Markierung). [ |
Ralph Malisch
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Zeit der Extreme

Viele Premieren im Anlageuniversum

Argentinischer Crack-up-Boom

Die wohl augenfilligste Entwicklung der Berichtsperiode war der
weitere Anstieg des argentinischen Merval-Index. Schon beim
letzten Mal wurde hier in Landeswihrung ein Abstand von +26,8%
gegeniiber dem eigenen gleitenden Halbjahresdurchschnitt (Spal-
te ,GD Halbjahr Abst.%) erreicht. Ein Abstand, der unter nor-
malen Umstinden auf erheblichen Korrekturbedarf hinweist. In
der aktuellen Berichtsperiode
stieg der Merval jedoch wei-
ter und erreichte einen in

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

Verlust von drei Ringen (Rang 21) noch am stabilsten. Silber verlor
sieben Ringe (Rang 24) und bei den ungehedgten Goldminen
zerstieb mit einem Minus von 14 Ringen (Rang 25) einmal mehr
jede Hoffnung auf Besserung. Die Aktien des russischen RTX gaben
sieben Ringe ab und bilden mit Rang 26 das Schlusslicht. Fiir
brave Anleger aus NATO-Lindern verbieten sie sich ohnehin [l

Ralph Malisch

Ausgewahlte Technische Indikatoren
in Landeswéhrung

unserem Universum noch Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
nie gemessenen Extremwert  Index Land  19.9. 228. 187. 206. 235  17.4.[4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.%
von +45,9%. Wer wissen  Merval Arg 1 1 1 2 2 22 93 100 100 : +0,58  +459
will, wie ein Crack-up-Boom  spenzhenA  china 2 2 15 26 26 20 | 84 94 95 i014 4160
aussieht, der blicke nach Bue- s 7. Thai 3 3 3 3 1 7| o oz oo ssn
nos Aires. Da sich in dieser gopey Indien 4 4 2 1 1 1 67 95 98 40,17 +96
Phase sogar der zuvor stark NASDAQ 100 USA 5 6 4 10 13 17 64 93 991 4009 +8,0
gefallene .Peso Stablh_s{eren S&P 500 USA 6 9 6 9 9 10 65 95 961 +006  +42
konnte, blieben argentinische "1, cong ™ ¢ 7 5 11 21 19 18 | 14 74 881 1008  +40
[gk“ea a‘ICh aus SfCht derf H Shares China 8 7 8 19 22 23 9 69 58 4011  +36
Ruro'l r{_‘.j;gi: welter ;u DJIA 30 USA 9 13 9 15 17 1 71 94  95: 4005  +33
an . ernaupt ergaben N
\ang : prerg ) Nikkei 225 | 10 12 13 14 24 24 89 97 99 % 4008  +88
sich auf den Ringen 1 bis 4 '
L. . KOSPI Korea 11 8 12 20 4 9 33 75 76 : +0,05 +2,2
— auch das 1st ein NOVle n ¥
) . SMI CH 12 16 18 11 3 3 84 94 931 4007  +39
unserem Universum — keine :
. i PTX Polen 13 20 22 25 16 16 76 79 58 4007 442
Rangverschiebungen. Die :
; .o FTSE 100 GB 14 15 14 13 8 13 40 80 93 4003 +1,2
Aktien des chinesischen ;
15 4 79 941 +0,07 !
Shenzhen-A-Index befinden IBEX 35 E 21 2 ! ° 66 ; * +34
. . . REXP 10 * D 16 14 16 24 18 8 10 74 91 % 4003 +1,8
sich, trotz immer wieder ;
geiullerter Zweifel an der DAX D 16 24 20 12 15 12 77 69 93 +0,05 +1,8
chinesischen Wirtschaft, sta. _CAC 40 F 18 25 26 18 10 5 75 64 83 1003 +1,2
bil auf Rang 2, jedoch in All Ord. Aus 19 10 7 16 6 4 9 34 85 4007 -0,8
ﬁbergekauftemTerritorium. TecDAX D 20 22 24 5 14 14 50 49 87 : +0,00 -0,0
Das dritte Novum ist, dass  Gold 21 18 19 22 20 15 0 0 4 -0,09 -5,5
Rang 16 gleich zweimal ver- ~ MDAX D 22 23 25 23 21 19 63 48 89 : -001 -0,4
geben wurde, weil REXP-  Rohél USA 23 26 17 8 5 2 13 4 43 -005 -80
10-Index und DAX den Silber 24 17 10 17 25 25 0 0 0,12 8,2
exakt gleichen Relative-Stir-  HUI * USA 25 11 5 7 23 21 0 10 : -0,09 -8,8
ke-Koeffizienten aufweisen.  RTX Rus 26 19 23 6 12 26 8 27 10 ¢ +0,01 -5,1
orunsverbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert griin: >=70 griin: >0 griin:<-15
Trauerspiel * REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Bei den Edelmetallen setzte
sich das Trauerspiel der Vor-
periode ungebremst fort.
Gold zeigte sich mit einem
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Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke®. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke* kann unter http:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
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Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130



Quantitative Analyse

Aktien-Votum weiterhin
auf schmalem Grat

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

(www.borsenampel.de)

Wie ein Blick auf die Grafik zeigt, hatten zwei der insgesamt vier
Indikatorengruppen — Markttrend und Markttechnik — vor allem
im Verlaufe des Juli kurzzeitig ihre stark negativen Ausprigungen
vom Juni/Juli 2012 erreicht, bevor sie sich in den letzten Wochen
teilweise deutlich erholen konnten.

Ein bemerkenswerter Unterschied in der aktuellen Situation ist
das unverinderte ,Durchhalten® der Marktstimmung, trotz még-
licher Folgen aus den anhaltenden geopolitischen Krisen. Zur
Aufrechterhaltung des grundsitzlich positiven Aktienvotums
geniigt gemifd Regelwerk bereits dieser eine Indikator; fiir eine
gehebelte Positionierung ist dies allerdings nicht ausreichend.
Eine hierfiir notwendige Erholung der beiden Negativ-Kandida-
ten verlduft derzeit sehr unterschiedlich: Die , klassischen® Markt-
trendindikatoren nihern sich in Folge der jiingsten Markterholung
bereits wieder auf halbem Wege ihrem Schaltniveau (Entschei-
dungslinie) und kénnten damit auf mittlere Sicht wieder zu einer
Bestitigung bzw. Verstirkung des Aktienvotums beitragen. Im
Gegensatz dazu hat sich die technische Verfassung des Marktes
bislang kaum erholt. Insgesamt lisst also die Unterstiitzung des
aktuell schwachen Aktiensignals durch , Trend und , Technik®
noch auf sich warten.

Weiterhin giinstige Rahmenbedingungen fiir Aktien spiegelt das
Gesamtmarktumfeld wider, denn die Marktschwankungen seit

Intermarketanalyse

Indikatorengruppen, Allokation und DAX-Verlauf ab Januar 2012
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Marktumfeld === DAX-Verlauf —Markttrend —Marktstimmung Markttechnik

Die Marktstimmung macht den Unterschied: Wiihrend sie Mitte
2012 mit ,, Technik“ und ,, Trend* gegen Aktien votierte und damit
den Weg fiir ein Short-Signal freimachte, hiilt sie seit Mitte Juli 2014
das Pro-Aktien-Votum aufrecht. Die Unterstiitzung durch ,, Technik“

und ,, Trend liisst derzeit noch auf sich warten, das Marktumfeld

hingegen sieht unverindert positive Rahmenbedingungen fiir ein
Aktienengagement. Stand: 18.09.2014, Quelle: www. borsenampel.de

Jahresbeginn haben keine Schleifspuren in der Indikatorengruppe
hinterlassen. Vor allem das unverindert niedrige Zinsniveau trigt
das positive Signal.

Diesem mittelfristigen, eher positiven Szenario steht unverindert
die kurzfristige Gefahr eines Riickschlags entgegen, da die welt-
weiten Stimmungsindikatoren recht schnell umschwenken kénnen,
auch wenn sie derzeit (noch) keine Schwiche erkennen lassen.

Wie schon in den vergangenen Wochen balanciert das Pro-Aktien-
Votum damit weiterhin auf schmalem Grat, auch wenn sich die
Indikatoren insgesamt leicht gefestigt haben und in ihrer Gesamt-
heit derzeit eher auf eine Bestitigung des aktienfreundlichen
Kurses unserer Bérsenampel hindeuten. |

Alle Signale stehen auf Griin!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

1) Zinsstruktur:
2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUstility-DAX):
3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 5:0

Anleihezinsen:
Olpreis:
CRB-Index:
US-Dollar in Euro:
Saisonfaktor:

Fazit

Die Anleihezinsen sinken, liegen aber noch deutlich iiber den
kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt. Die Aktienindizes sind immer
noch im Aufwirtstrend; eine Wende ist nicht zu erkennen. Ol- und
Rohstoffpreise fallen, der US-Dollar ist stark, und seit Ende Sep-
tember beginnt die meist freundliche Wintersaison. Kurzum: Wir
haben momentan den seltenen Fall, dass simtliche Indikatoren
griines Licht fiir Aktien geben. Das ist auch kein Wunder, nachdem
die konkurrierende Anlageform (Anleihezinsen) fast keine Rendite
mehr abwirft. Bis kommenden April hinein diirfte der Weg nach
oben frei sein. [ |
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sentix Sentiment

- Research — Markte

Der Blick richtet sich nach Fernost

Gastbeitrag von Dr. Sebastian Wanke, sentix GmbH (wwuw.sentix.de)

Betrachtet man fiir die Assetklasse Aktien die Grundiiberzeugung
der Anleger, also ihren Strategischen Bias, zeigen sich fiir die
Mrkte der westlichen Welt iiber die letzten Wochen kaum Ver-
inderungen. Die Indikatoren notieren nach wie vor auf modera-
ten Niveaus. Anders hingegen sieht es fiir die Mirkte in Fernost
aus. Hier ist der Strategische Bias sowohl fiir Japan als auch fiir

China merklich nach oben geklettert (s. Abb.).

Fiir chinesische Titel befindet sich die Grundiiberzeugung zudem
nun auf beachtlichem Niveau. Die Zuversicht rund um den Ali-
baba-Borsengang hat aber auch die kurzfristige Stimmung im
Reich der Mitte kriftig angehoben. Das legt eine Konsolidierung
bei chinesischen Aktien nahe, zumal der von uns gemessene Over-
confidence-Index darauf hinweist, dass die Investoren diesen Markt
als vermeintlich sicheren Trendmarkt wahrnehmen. In solchen
Situationen sind temporire Riicksetzer wahrscheinlich.

Doch auch noch weiter 6stlich tut sich einiges. In Japan werden die
wirtschaftlichen Probleme nicht kleiner und die Anleger erwarten
behartlich, dass die Notenbank nochmals nachlegt. Das hat zunichst
die Uberzeugung der Investoren fiir eine kiinftige Yen-Schwiche
gegeniiber dem US-Dollar weiter steigen lassen. Und tatsichlich

Sektoranalyse

Defensiv bleibt Trumpf

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Noch sei es zu frith, um den Charakter der seit dem 8./11. August
laufenden Erholung an den Aktienmirkten zu beurteilen, schrieb
ich im Smart Investor 9/14. Seither sind vier Wochen ins Land
gegangen und einige wichtige Erkenntnisse kristallisieren sich
heraus: Die Investoren bevorzugen wie schon in der Erholung
nach dem 4. Februar weiterhin grof8kapitalisierte Standardwerte.
Insbesondere seit der vorherigen SI-Ausgabe bleiben kleine (Small
200: +1,2%) und mittlere Aktien (Mid 200: +1,7%) immer wei-
ter hinter der Kursentwicklung von Europas grofSten Unternehmen
(Large 200: +4,1%) zuriick. Ganz oben in der Gunst der Anleger
rangiert ein extrem defensiver, konjunkturresistenter Sektor. Kon-
junkturabhingige Branchen wie Industrie, Automobile oder Bau
neigen zur relativen Schwiiche, Grund- und Rohstoffe gar zu
absoluter. Im November beginnt die saisonal typischerweise beste
Jahreszeit fiir Aktien. Doch zuvor sollten Anleger ein erhdhtes
Korrekturrisiko einkalkulieren. [ |
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Stimmungsiiberblick: sentix Strategischer Bias (6-Monats-Erwartungen)

fir deutsche Aktien
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Der Strategische Bias fiir die Aktienmdrkte in Fernost zieht an
Quelle: sentix GmbH

hat der Wechselkurs schon eine entsprechende Reaktion gezeigt.
Jetzt wittern die Anleger auch die Chance fiir die Aktien des Landes
der aufgehenden Sonne: Der Strategische Bias zieht an und gibt nun
ein viel besseres Bild ab als fiir simtliche westliche Mirkte! [ |

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (8.8.14 bis 19.9.14)

Rang Sektor Rang Sektor

+102% | 14

2 Versicherungen Industrie +6,6%
3 Banken +10,1% @ 15 Mid 200 +6,6%
4 Reisen & Freizeit +9,7%
5 Technologie +86% : 17 Small 200 +6,3%
6 Chemie +8,4% : 18 Automobile +5,6%
19 Bau +5,1%
8 Medien +7,6% | 20 Immobilien +4,8%
10 STOXX Europe 600 +7,5%
© 23 Grundstoffe -1.3%

12 Finanzdienstl. +7,0%

Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-
Ranglisten ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, soll-
ten eher offensive (rote) Sektoren, Small- und Midcaps die oberen
Riinge belegen. Blicken die Investoren mebrbeitlich eher pessimis-
tisch in die Zukunft, dann sollten eher

gefragt sein.



Demografie & Borse
~Bigamie ist...

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

... eine Frau zu viel zu haben, Monogamie dasselbe.“ Dies sagte
einst Oscar Wilde und mit diesem Aphorismus scheint er den
Nagel auf den Kopf getroffen zu haben, wenn auch auf eine andere
Art und Weise, als der Leser es vielleicht vermutet. Werfen wir
also einen Blick auf den US-Heiratsmarkt (blaue Linie). Der
Begriff bezeichnet den Fraueniiberschuss (bzw. -defizit) relativ zu
den Minnern im jeweils durchschnittlichen Alter bei (Erst-)Ehe-
schlieSung. Letztere ist aus ckonomischer Sicht von Bedeutung,
weil sie ein Motiv fiir die Haushaltsgriindung darstellt, also einen
Anstieg der Konsumausgaben auslost.

Die Ungleichgewichte treten auf, wenn nachhaltig steigende/fallende
Geburtenzahlen zu verzeichnen sind und weil Minner Frauen
chelichen, diei.d.R. drei Jahre jiinger sind als sie selbst. Sie kénnen
deshalb aus einem systematisch wachsenden (nach Baby Boom)
oder schrumpfenden (nach ,Pillenknick®) Pool potenzieller Ehe-
partner wihlen. Ab den frithen 1960er Jahren (bis 1990) kam es
z.B. zu einem hohen Fraueniiberschuss, Folge des Baby Boom:s.
Da rein rechnerisch nicht alle Frauen einen Ehepartner fanden,
dringten sie ins Erwerbsleben. Ihre Erwerbsbeteiligung nahm

U.S. ,Heiratsmarkt" vs. Erwerbsbeteiligung Frauen

65
— Frauenuberschuss/-defizit (,Heiratsmarkt”)

— Erwerbsbeteiligung Frauen in % 60
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45

Erwerbsbeteiligung in Prozent

30
1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015 2025

entsprechend stark zu, damals ein Riesenschub fiir die US-Kon-
junktur. Ahnliche Verhiltnisse gelten fiir die Jahre 2005 bis 2021,
vor allem aber wieder ab 2015 (Pfeil).

Es ist empirisch belegt, dass Heirats- und Scheidungshiufigkeit
parallel zum Auf und Ab des Heiratsmarktes schwanken. (Mit
Oscar Wilde: Man(n) trennt sich leichter bei Fraueniiberschuss,
weil ,eine Frau auch eine Frau zu viel sein kann®“. Stichwort
»Sequenzielle Monogamie®). Und genauso verhilt es sich mit den
Haushaltsgriindungen.

Fazit: Der US-Heiratsmarkt wird ab 2015 den Konsum iiber
gehiufte Haushaltsgriindungen positiv beeinflussen. Davon werden
US-Konjunktur und -Aktienbérse ,,unerwartet profitieren. [l
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Edelmetalle

Golddinar & Silberdirham

,Gottgefallige” Komplementarwahrungen in Stidostasien

Streng nach dem Koran

Wihrend die westlichen Verfechter von
»Gutem Geld“ primir konomisch argu-
mentieren und auf die historische Perspek-
tive von Gold als Geld verweisen, sind
diese Aspekte fiir die in Teilen Malaysias
und Indonesiens umlaufende Gold- und
Silberwihrung bestenfalls zweitrangig.
Deren Initiatoren argumentieren streng
nach dem Koran — und dennoch kritisieren
sie dieselben Aspekte des Fiat-Money-
Systems wie die westlichen Vertreter.

Angriff auf den US-Dollar

Es war 1996, als der damalige Premier-
minister Malaysias, Dr. Mahathir bin
Mohamad, laut iiber eine islamische Gold-
wihrung nachdachte: Thm ging es dabei

um die Einigung der muslimischen Welt,

Mahbathir bin Mobhamad, von seinen
Anhiingern auch einfach Dr. M genannt,
am malaysischen Nationalfeiertag im
August 2007. Mahathir ist fiir seine kontro-
versen AufSerungen beriihmt. So erklirte
er in einem zweistiindigen Fernsehinter-
view 2006, dass die US-Regierung in die
Anschlige auf das World Trade Center in
New York 2001 verwickelr gewesen sei,
und jiingst dufSerte er die Vermutung,
dass die CIA Informationen beziiglich des
vermissten Fluges MH370 zuriickhalte.

68 Smart Investor  10/2014

vor allem aber um das Brechen der US-
Dollar-Vorherrschaft. Da aber insbesonde-
re die wahhabitischen Kénigshiuser in
Saudi-Arabien und Katar von jenem System
viel zu sehr profitieren, bestand dort an einer
»monetiren Revolution® kein Interesse. Die
Idee allerdings bestand fort und ihre Ver-
fechter verlegten sich nun auf eine rein
theologische Argumentation. Neben den
gemifligten Muslimen Siidostasiens ist es
dabei vor allem die Murabitun-Bewegung
(nicht identisch mit der Murabitun-Miliz
des libanesischen Biirgerkriegs), gegriindet
vom schottischen Konvertiten Abdalqadir
as-Sufi (Ian Dallas), die fiir die Idee von
gutem, gottgefilligem Geld eintritt. Drei
Hauptargumente, die aufeinander aufbauen,
werden dabei gegen das herrschende Schein-
geldsystem ins Feld gefiihrt:

Annahmezwang vs. freiwilligem Handel
Das argumentative Fundament stellt der
Widerspruch zwischen der ,legal tender®-
Gesetzgebung und der im Koran fest-
geschriebenen Freiwilligkeit im Handel
(Koran 4, 29) dar. Ohne den Zwang zur
Annahme des Staatsgeldes wiirden Wirt-
schaftsteilnehmer wohl vermehrt Gold- und
Silberwihrungen oder Alternativen wie
Bitcoin, Regionalgelder oder Zeitkonten
nutzen — zumindest als Erginzung.

Wucherverbot

Hier greift das zweite Argument: ,,Doch hat
Allah den Handel erlaubt und den Wucher
verboten“ (Koran 2, 275). Unter Wucher
versteht man allgemein oft einfach die Zins-
nahme, womit aber die eigentliche Bedeutung
des Satzes extrem verkiirzt wird. Tatsichlich
deutet der im Original verwendete Begriff
Riba nimlich an, dass Handel nur dann
legitim ist, wenn Giiter in einem gleichen
Wertverhiltnis ausgetauscht werden. Dieses
aber ist fiir unterschiedliche Waren und Giiter

Ein Silberdirham

und ein Golddinar

aus Kelantan, zum
GrifSenvergleich ein
Euro. Die Miinze

der Wihrungsunion
mag dreimal so dick sein
wie der Dinar und Dirham. Die Kaufkraft
der Edelmetallmiinzen ist jedoch hoher
und vor allem bestindiger.

extrem schwer festzulegen. Es bedarf also —
modern gesprochen — eines ,medium of
exchange®, in dem Preise ausgedriickt und
so Vergleichbarkeit erreicht werden kann.
Einigkeit herrscht bei den Kommentatoren,
dass Gold und Silber fiir diesen Zweck die
Mittel der Wahl zu sein haben. Zum selben
Schluss kommen iibrigens auch freie Mirkte
seit rund 5.000 Jahren.

Sozialsteuer Zakat

Das dritte Argument ist der Zakat. Dieser
gilt als eine der finf Sdulen des Islam und
bezeichnet eine, fiir den Gliubigen verpflich-
tende Abgabe auf Geldverméogen (wobei ein
Grundvermdgen von 85 Gramm Gold aus-
genommen ist), Handelsgiter, Lebensmittel
und Vieh fiir soziale Zwecke. Diese Abgabe
ist in Gold oder Silber zu leisten.

Kelatan geht voran

Dieser Argumentation folgte die Regional-
regierung von Kelatan und prigte im Jahr
2006 einen ersten Satz eigener Golddinare
und Silberdirhams. Diese fanden reiflenden
Absatz, nicht zuletzt weil behauptet wurde,
die neue Wihrung sei gesetzliches Zahlungs-
mittel. Dem widersprachen jedoch die
Zentralregierung und natiirlich die malaysi-



sche Zentralbank. Kelantans Regierung
musste lernen, dass gemif} der Verfassung
Malaysias die Einzelstaaten nicht das Recht
haben, eine eigene Wihrung zu emittieren.
Daraufhin wurde die Produktion zunichst
eingestellt und erst 2010 wieder aufgenom-
men. Seitdem werden die Miinzen von der
Islamischen Miinze in den Vereinigten Emi-
raten geschlagen und durch das staatsnahe
Unternehmen Kelantan Gold Trade (KGT)

vertrieben.

Zahlreiche Unwahrheiten

Uber die Komplementirwihrung wurde
insbesondere im Internet relativ viel Unsinn
verbreitet: Neben der immer wieder zu
lesenden Behauptung, Dinar und Dirham
seien gesetzliche Zahlungsmittel, wurde
ebenso kolportiert, dass die Biirger Kelan-
tans mit ihnen auch ihre Steuern und die
Rechnungen der Staatsunternehmen
bezahlen kénnten. Beiden Behauptungen
wurden sowohl von Nik Mahani Mohamed,
der Geschiftsfithrerin von KGT, als auch
von Umar Vadillo, CEO von KGT und
einer der intellektuellen Fiihrer der Gold-
dinarbewegung, widersprochen.

Praktische Probleme

Zwar wurden inzwischen umgerechnet mehr
als 14 Mio. USD in Golddinars und Silber-
dirhams geschlagen, dennoch ist die Zirku-
lation relativ gering. Dies liegt zum einen

daran, dass insbesondere der Golddinar iiber
eine zu grofle Kaufkraft verfiigt: Ein halber
Dinar (2,125 Gramm Gold) entspricht rund
50% des durchschnittlichen Monatsein-
kommens in der Region. Ein weiteres
Problem stellt der hohe Aufpreis dar — der
Kaufpreis ist durchschnittlich doppelt so

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios
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Kurs E Veréanderung seit

19.09.14 22.08.14 30.12.13 02.01.06 : Vormonat 30.12.13 02.01.06
Gold in USD 1.219,75 1.281,23 1.196,78 516,88 : -4,8% +19% +136,0%
Gold in EUR 948,09 967,11 867,61 437,30 : -20%  +93% +116,8%
Silber in USD 17,83 19,45 19,57 8,87 : -8,3% -89% +101,0%
Silber in EUR 13,88 14,68 14,19 761 : -5,4% -2,2% +82,4%
Platin in USD 1.337,00 142150 136000 966,50 : -5,9% -1.7%  +383%
Palladium in USD 813,00 886,00 709,00 254,00 : -82% +147% +220,1%
HUI (Index) 208,49 238,11 193,03 298,77 1 -12,4% +8,0% -30,2%
Gold/Silber-Ratio 68,41 65,87 61,15 58,27 : +39% +11,9% +17,4%
Dow Jones/Gold-Ratio 14,17 13,27 13,79 21,20 : +6,8% +2,7% -33,2%
Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,2830  1,3248 13794  1,1819 -32% -7,0% +8,6%

hoch wie der Spotpreis der Edelmetalle.
Dadurch soll Spekulation mit dem gott-
gefilligen Geld verhindert werden. Allerdings
fithrt diese Mafnahme in Kombination mit
dem nicht vorhandenen Status als gesetzliches
Zahlungsmittel dazu, dass das Geld primir
gehortet wird. Denn niche alle Geschifte
nehmen Dirham und Dinar an und der
Umtausch bei Banken oder Goldhindlern
brichte einen heftigen Verlust.

Unnatiirliches Verhaltnis

Der Koran legt das Verhiltnis zwischen
Dinar und Dirham auf sieben zu zehn fest,
woraus sich auch die spezifischen Gewichte
ergeben. Der Golddinar wiegt 4,25 Gramm,
2,975 Gramm der Silberdirham — in der
Erdkruste aber kommen die Metalle in
einem Verhiltnis von ca. 1:16 vor. Solange
das Papiergeld als Bewertungsmaf3stab ver-
wendet wird, stellt dies ein vernachlissig-
bares Problem dar. Kime es jedoch zu einem
Kollaps des Fiat-Money-Systems, wiirde das

Die Provinzhauptstadt Kelantans, Kota Bbaru, ist vor allem fiir ibre farbenprichtigen

Mirkte bekannt. Kelantan Gold Trade hat ebenfalls seinen Geschifissitz in Kota Bharu.

Foto: Pasar Besar Siti Khadijah, Kota Bharu, Malaysia | Wikimedia Commons

Gold nach dem
Gresham’schen
Gesetz vom Marke
verschwinden, da
es dann aufgrund
seiner relativen
Unterbewertung
nicht als Zah-

lungsmittel ver-

wendet, sondern

Umar Ibrahim

gehortet wiirde.
Vadillo — Wegbereiter

des ., gottgefilligen

Dennoch erfreut

sich das gottgefil- Gel;{es in 'Kela‘ntzzn.
) Vadillo wirbt im
lige Geld wach- g
] " gesamten islamischen
sender Beliebtheit 5. foir die Verwen-
— insbesondere als dung von Gold und
Brautgeschenk  Silber als Geld.

und Sparanlage.

Einige hundert

Geschiifte weltweit akzeptieren Dinar und
Dirham (www.dinarshops.com), und
inzwischen haben mehrere Provinzen in
Indonesien und Malaysia eigene Dinare
und Dirhams aufgelegt. Plattformen wie
eDinar und Dinarpal bieten zudem die
Maéglichkeit, mit Gold und Silber auf
elektronischem Wege zu bezahlen.

Fazit
Auch wenn die islamische Komplementir-
wihrung noch in den Kinderschuhen steckt,
so sind die Muslime in Siidostasien doch
bereits deutlich weiter, sich von den Fiat-
Money-Systemen zu emanzipieren, als die
Vertreter von ,,Sound Money*“ in Europa.
Entsprechend gilt es die Entwicklung zu
beobachten und aus ihr zu lernen. [ |
Fabian Grummes
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CAD-/Visualisierungs-

Software

Weltenbauer aus Pixel und Bytes

Das Modellieren dreidimensionaler Objekte
am Computer oder Tablet ist aus der heu-
tigen Arbeits- und Konsumwelt kaum mehr
wegzudenken. Produkte werden am Rech-
ner designt, geplant und konstruiert. Dabei
helfen sogenannte ,,Computer-aided design -
Anwendungen (CAD). Aber nicht nur in
der Entwicklung spielt die Visualisierung
lingst eine immer grofere Rolle. Auch der
Endkonsument will méglichst in Echtzeit
erleben, wie ein fiir ihn bestimmtes Produkt
aus allen Perspektiven und Blickwinkeln
aussieht.

Die Vorreiter

Wenn es um das Zeichnen, Entwickeln und
Designen am Computer geht, dann stdfit
jeder Nutzer frither oder spiter auf den US-
Konzern Autodesk. Was die Walldorfer SAP
im ERP-Bereich ist, das sind die Kalifornier
fiir den CAD-Markt: eine de-facto-Referenz.
Neben der millionenfach verkauften Auto-
CAD-Software, welche in Bau-, Architektur-
und Designbiiros weltweit zum Einsatz
kommit, bietet das Unternehmen verschie-
dene Software-Pakete und 3D-Designwerk-
zeuge — ,Suites” genannt — fiir klar abge-
grenzte Einsatzgebiete wie den Hochbau,
die Entertainment-Branche oder die Infra-

strukturplanung. Derzeit stellt Autodesk
sein Geschift von einem reinen Lizenzmodell
auf Cloud-basierte Abonnementvertrige
um. Diese beinhalten auch weitere Service-
leistungen wie einen technischen Support
und fortlaufende Upgrades. Mit bereits
2 Millionen Kundenvertrigen kann CEO
Carl Bass bereits auf eine hohe Akzeptanz
der neuen Dienste verweisen. Allein im letz-
ten Quartal schloss der Konzern 74.000
Vertrige fiir den Cloud-Bereich ab. Autodesk
plant nunmehr im Gesamtjahr mit netto
bis zu 250.000 Neukunden. Auch der
Umsatzausblick auf das dritte Quartal fiel
stark aus. Einzig beim Gewinn je Aktie blieb
Bass etwas hinter den Erwartungen der Wall
Street zuriick. Mit einem Gewinnmultiple
von 36 ist die Bewertung des Papiers sicher-
lich ambitioniert und ein Einstieg erst nach
einer weiteren Korrektur ratsam. Dafiir
bietet Autodesk auch handfeste 3D-Druck-
Fantasie. Bis Ende des Jahres will das
Unternehmen seine offene 3D-Software-
Plattform ,,Spark® sowie einen eigenen 3D-
Drucker vorstellen.

Gegriindet Anfang der 1980er Jahre als
Tochter des gleichnamigen franzésischen
Luftfahrt- und Riistungskonzerns, zihlt

Vielversprechende Werte im CAD-Segment

Name WKN Kurs  Mar. Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV

Cap** 14e* 15e* 13  14e 15e 15
Autodesk 869964 43,62 9,9 1.900 2000 130 093 1,14 383
Dassault Systemes 901295 52,23 13,3 2.300 2500 1,74 1,78 200 26,1
Mensch u. Maschine 658080 581 0,1 140 153 0,76 030 0,40 14,5
Nemetschek 645290 82,46 0.8 210 228 249 325 354 233
RIB Software AOZ2XN 11,95 0.5 62 71 024 030 042 285

*) in Mio, alle Angaben in EUR; **) in Mrd.; Umrechnungskurs EUR/USD: 1,29
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Dassault Systémes heute zu den weltweit 3
fithrenden Softwareanbietern im Bereich

der 3D-Visualisierung. Mit ,,CATTA", was .
fiir ,,Computer Aided Three-Dimensional

: iStock / ever

Interactive Application® steht, bietet der
Konzern ein vielseitig einsetzbares, bran- -

cheniibergreifendes 3D-CAD-Programm g
an. 2010 erfolgte die Ubernahme des Pro-
duct-Lifecycle-Management-Geschifts von
IBM. Hieraus leitete sich ein neuer Wachs-
tumsschritt an, den der Konzern seitdem
durch internes Wachstum und weitere
Zukiufe wie den des deutschen Echtzeit-
Visualisierungs-Spezialisten Realtime Tech-
nologies auszubauen versuchte. Natiirlich
sind auch die Franzosen lingst im Cloud-
und App-Zeitalter angekommen. Praktisch
alle Produkte lassen sich inzwischen als
»On-the-Cloud“-Lésung abonnieren. Hin-
zu kommt die ,3DExperience”-Plattform
mit ihren Apps zur 3D-Modellierung und
Simulation. Fiir 2014 rechnet der Vorstand
mit einem Umsatzwachstum zwischen 14
und 15% auf Basis konstanter Wechselkur-
se. Dabeti soll sich die operative Marge auf
dem sehr hohen Niveau zwischen 29,5 und
30% einpendeln. Beim Gewinn je Aktie
stellt Dassault weiterhin 1,75 EUR (nach
erfolgtem 1:2 Split) in Aussicht. Dieser soll
sich bis zum Jahr 2019 auf 3,50 EUR ver-
doppeln. Charttechnisch macht der Big Cap
(Borsenwert: 13 Mrd. EUR) nach dem Bruch
der alten Hochs aus dem vergangenen Jahr
einen exzellenten Eindruck.

Wo bleiben die Deutschen?

Hierzulande zihlt die Miinchener Nemet-
schek-Gruppe mit einem geplanten Jahres-
umsatz von rund 200 Mio. EUR zu den
Top-Adressen auf dem Markt fiir CAD- und

P



Visualisierungs-Software. Unterteilt in die vier Segmente ,,Bauen®,
,Planen, \Nutzen“ und ,,Multimedia“ bietet das Unternehmen
Losungen fiir simtliche Schritte des Bauprozesses einschliefilich
der spiteren Bewirtschaftung der Immobilien an. Abgerundet wird
das Produktangebot von einer Grafik-Suite, die sowohl in Archi-
tekturbiiros als auch in den Effektabteilungen Hollywoods zum
Einsatz kommt. Befliigelt von einem robusten Wachstum der
Softwarelizenzen und des nachgelagerten Servicegeschifts legten
die Erldse im ersten Halbjahr um rund 15% auf 102 Mio. EUR
zu. Skaleneffekte lieflen die ohnehin hohe Profitabilitit des Kon-
zerns nochmals signifikant ansteigen. Der Uberschuss kletterte
um fast 40% auf 14,4 Mio. EUR. Mit einer EBITDA-Marge von
25% nimmt man in der Branche einen Spitzenplatz ein. Hinzu
kommen seit Jahren sprudelnde Free Cash Flows und eine solide
Nettoliquiditit von zuletzt knapp 60 Mio. EUR. Inzwischen bringt
es die TecDAX-Aktie auf einen Bérsenwert von iiber 800 Mio.

Nemetschek (645290) EUR
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EUR. Nach einem Kursplus von fast 70% seit Januar hat sich das
Papier jedoch zunichst ein , Luftholen® verdient. TecDAX-Neuling
RIB Software bietet mit seiner Software-Losung ,,iTWO® ein
Werkzeug zur virtuellen Planung und Steuerung von Bauprozessen
und Infrastrukcurprojekten an. Durch dessen Einsatz sollen Bau-
vorhaben beschleunigt und die Zusammenarbeit der Projekt-
beteiligten erleichtert werden. Von der Deutschen Bahn erhofft
man sich, schon bald den Zuschlag fiir den bislang gréfiten Ein-
zelauftrag (>10 Mio. EUR) rund um iTWO zu erhalten. Auch die
Walldorfer SAP hilt eine Beteiligung von knapp 5% an den
Schwaben, deren Aktie zurzeit nach einer im Sommer erfolgten
Kapitalerh6hung und Umplatzierung neue Kraft sammel.

Ein alter Bekannter

Auch im Small-Cap-Universum st6f$t man auf innovative Unter-
nehmen mit groffer CAD-Erfahrung. Die noch aus Zeiten des
Neuen Marktes bekannte Mensch und Maschine AG (kurz: MuM)
zdhlt zweifellos dazu. Unter der Fithrung ihres Griinders Adi
Drotleff durchlebte das Unternehmen in den vergangenen Jahren
einen durchaus fundamentalen Wandel. Einst als Hindler von
Autodesk-Produkten gestartet, hat man sich vom margenschwachen
Distributionsgeschift Ende 2011 komplett getrennt. Seitdem ist
das Geschift in die beiden Bereiche , MuM-Software® und ,,Sys-

temhaus® aufgeteilt. Wahrend die Entwicklung eigener CAD/
CAM-Software zweistellige Margen verspricht, erforderte der
Aufbau der Systemhiuser zunichst Geduld. Dennoch konnte das
2009 gestartete Segment im vergangenen Jahr bereits Erlése von
iiber 90 Mio. EUR verbuchen. Uber seine in verschiedenen euro-
piischen Lindern angesiedelten Systemhiuser erbringt MuM
Dienstleistungen rund um das computergestiitzte Planen, Desig-
nen und Entwickeln fiir eine Vielzahl an Branchen. Nach einem
soliden Halbjahresergebnis bestitigte Drotleff zuletzt die Progno-
se, wonach 2014 Erldse von 140 Mio. EUR, ein EBITDA von
11,5 Mio. EUR sowie ein Uberschuss von 35 Cent je Aktie ein-
geplant seien. Bis zum Jahr 2018 soll der Gewinn dann sukzessive
auf bis zu 1 EUR je MuM-Aktie ansteigen. Geht diese Rechnung
auf, winken lingerfristig Kurse oberhalb von 10 EUR.

Fazit
Die dynamischen Kursverldufe der hier vorgestellten Unternehmen
belegen die steigende Attraktivitit der Branche unter Investoren.
Begriindet werden die Kursgewinne dabei von sehr soliden Fun-
damentaldaten, aussichtsreichen Wachstumsplidnen und einem
weltweit steigenden Bedarfan computergestiitzten Visualisierungs-
und Planungslésungen. Sowohl die Technologie als auch die
Aktien der Software-Hersteller verfiigen somit iiber weiteres
Potenzial. [ |
Marcus Wessel
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CANSLIM

- Research — Aktien

Highflyer trotzen Krisenangst

Wenn sich Aktien nicht von Krisenstimmungen anstecken lassen und ihren
Weg in hohere Kursregionen unbeirrt fortsetzen, lohnt ein genauer Blick.

Basler is watching you!

Mit der Entwicklung und Produktion von
Industrickameras gelang der Basler AG in
den letzten 25 Jahren der Aufstieg zu einem
echten Global Player. Im Geschift mit digi-
talen Kameras fiir industrielle Anwendungen
zihlen sich die Norddeutschen heute zu den
drei weltweit groffiten Anbietern. Die
Produkte aus dem Hause Basler kommen
dariiber hinaus auch im Bereich der Medi-
zintechnik sowie in intelligenten Verkehrs-
systemen und bei der Videoiiberwachung
zum Einsatz. Gerade der letztgenannte Sek-
tor profitierte in den vergangenen Jahren
von einem stetig wachsenden Sicherheits-
bediirfnis von Biirgern, Unternehmen und
Behorden. In Zahlen ausgedriicke blickt der
Vorstand auf eine Reihe kontinuierlicher
Umsatz- und Ertragszuwichse. Von 2009
bis 2013 konnten die Erlése praktisch ver-
doppelt werden. Im laufenden Jahr erwartet
Basler nach der jiingsten Prognoseanhebung
einen weiteren Umsatzschub auf bis zu 76
Mio. EUR (2013: 65 Mio. EUR). Die Vor-
steuermarge soll sich dabei nach einem bereits
sehr starken Wert von 15% im ersten Halb-
jahr in einem Korridor zwischen 12 und
14% einpendeln — eine doch recht konser-
vative Annahme. Hier besteht durchaus noch
Raum fiir positive Uberraschungen. Inte-
ressant ist vor diesem Hintergrund das Kurs-
verhalten der Basler-Aktie. Auch wihrend
der letzten scharfen Korrektur des Gesamt-
marktes, der von der Eskalation des Ukraine-

Konflikes getroffen wurde, zeigte der Neben-
wert eine beachtliche Stirke. Schliefllich
bietet die Basler-Story eine spannende Lang-
fristperspektive. Bis zum Jahr 2018 will der
Vorstand die Erl6se auf iiber 120 Mio. EUR
noch einmal fast verdoppeln. Es ist durchaus
wahrscheinlich, dass dieses Ziel sogar noch
etwas friiher erreicht wird. Mit einem KGV
von 20 ist der Small Cap angesichts dieser
Wachstumsaussichten keinesfalls zu teuer.

Vipshop: Chinesische Wundertiite

Deutlicher schwieriger als im Fall Basler ist
die langfristige Entwicklung beim chinesi-
schen Online-Hindler Vipshop einzuschit-
zen. Die Aktie zihlt seit geraumer Zeit zu
den Lieblingen amerikanischer Momentum-
Investoren. Seit dem Bérsengang im Jahr
2012 hatsich das Papier vervielfacht. Inzwi-
schen bringt das Unternehmen einen Bér-
senwert von iiber 11 Mrd. USD auf die
Waage. Nach einer Neujustierung des
Geschiftsmodells — Vipshop verkaufte einst
vor allem westliche Luxusartikel iiber das
Internet an seine chinesische Kundschaft
— fihrt man seit knapp zwei Jahren mit dem
Absatz von Markenprodukten zu deutlich
reduzierten Discount-Preisen beachtliche
Erfolge ein. Diese sogenannten ,,Flash Sales“
laufen in der Regel nur wenige Tage. Danach
werden auf der Vipshop-Webseite neue
Angebote platziert, was fiir einen hohen
‘Warenumsatz und wiederkehrende Besucher-
zahlen sorgt. Die beiden Griinder Eric Ya

Kennzahlen zu den drei CANSLIM-Titeln

Umsatz Umsatz EpS EpS KGV
Name WKN Kurs MCap* 13* 14e* 14e 15e 15
Basler 510200 43,50 152 65 76 2,02 2,36 18,4
Ingenico 870752 79,29 4.321 1.370 1.600 3,20 3,75 21,1
Vipshop A1JVJQ 158,00 8.959 1.300 2.800 2,27 3,96 39,9

*) in Mio, alle Angaben in EUR; Umrechnungskurs EUR/USD: 1,31
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Uber CANSLIM

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

Shen und Arthur Xiaobo Hong sind zugleich
Kopfund Herz des Unternehmens, das seine
Erlose in diesem Jahr auf voraussichtlich 3,6
Mrd. USD mehr als verdoppeln wird. Trotz
hoher Investitionen, die in den Ausbau der
technischen Kapazititen und in Ubernahmen
wie die des Online-Drogeristen Lefeng flie-
en, diirfte der Gewinn ebenfalls deutlich
anziehen. Analysten erwarten nahezu eine
Verdreifachung auf 2,97 USD je Aktie. 2015
sollen dann bereits 5,20 USD verdient wer-
den, und das bei Erlosen von knapp 6 Mrd.
USD. Jedoch bleiben die Eintrittsbarrieren
im hart umkidmpften Online-Geschift nied-
rig und die Loyalitidt der Kunden eher gering.
Das Papier eignet sich somit bestenfalls fiir
Trader oder risikofreudige China-Anleger.

Ingenico: Zahltag fiir Aktionare

Mit dem Wachstum des globalen Handels,
des Online-Shoppings sowie mobiler Shop-
Losungen steigen die Anspriiche an eine
sichere, schnelle und vor allem leicht zu
bedienende Zahlungsabwicklung. Handler
miissen ihren Kunden lingst ganz unter-
schiedliche Zahlungsoptionen anbieten
und sich gleichzeitig vor Missbrauch schiit-
zen. Mit diesen und dhnlichen Herausfor-
derungen beschiftigt sich der franzésische
Ingenico-Konzern als der weltweit fithren-



de Anbieter von Zahlungsverkehrslésungen. Natiirlich liegt der
Fokus der Franzosen insbesondere auf dem Ausbau des mobilen
Bezahlens und beim Online-Payment. Das zeigt auch die geplante
Ubernahme des E-Commerce-Spezialisten GlobalCollect. Dieser
soll fiir rund 820 Mio. EUR geschluckt werden und ab dem
kommenden Geschiftsjahr einen positiven Beitrag zum Konzern-
ergebnis (vor Kaufpreisabschreibungen) liefern. Die Strategie von
Ingenico-Chef Philippe Lazare zahlt sich bislang auch fiir die
Aktionire aus. Binnen Jahresfrist legte der Wert nochmals um
rund ein Drittel im Kurs zu. Dass die Aktie auf Allzeithoch notiert,
wird nicht zuletzt von den starken Fundamentaldaten gestiitzt.
Von Januar bis Juni lag das Umsatzplus bereinigt um Wechsel-
kurseffekte bei 20%. Die Erlése stiegen auf 703 Mio. EUR, der
Uberschuss zog sogar um iiber 50% auf 75 Mio. EUR an. Mit
Vorlage der Halbjahresbilanz hob Lazare zudem die Ziele fiir das
Gesamtjahr an. Danach wird nunmehr ein organisches Umsatz-
wachstum zwischen 14 und 16% (zuvor: 10 bis 15%) erwartet.
Die EBITDA-Marge kénnte dabei auf bis zu 22,5% ansteigen.
Im ersten Halbjahr hat man dieses Niveau praktisch schon erreicht,
was fiir eine weiterhin recht konservative Prognose spricht. Inge-
nico will schliefflich bei seiner Expansion den Schwellenlindern
eine hohe Prioritit einriumen. Vor allem China bleibt fiir Lazare
ein Schliisselmarkt mit attraktiven Wachstumschancen. Die Aktie
diirfte ihren verlisslichen Aufwirtsdrang angesichts dessen vorerst
nicht verlieren.

Ingenico (870752) EUR
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Fazit

CANSLIM-Aktien zeichnen sich durch ihre relative Stirke gerade
in Korrekturphasen aus. In den meisten Fillen ist diese auf gesunde
Fundamentaldaten und intakte Wachstumsziele zuriickzufiihren.
Allerdings steigt mit jeder neuen Kursstufe die Gefahr zumindest
kurzfristiger Riickschlige. Smarte Anleger nutzen diese Phasen
zum Positionsaufbau. [ |

Marcus Wessel
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Moneytalk

- Research — Aktien

»,Outsourcing-Trend setzt sich
immer weiter durch”

Smart Investor sprach mit Marcus Wolfinger, Vorstandsvorsitzender
der Stratec Biomedical AG, uber die Bilanz des ersten Halbjahres,
neue Entwicklungsprojekte und den Ausblick auf 2015.

Smart Investor: Herr Wolfinger, im ers-
ten Halbjahr hat sich Thr Wachstum
merklich beschleunigt. Was waren die
Griinde hierfiir?

Walfinger: Als OEM-Hersteller projekdieren,
entwickeln und produzieren wir vollauto-
matische Analysensysteme fiir Partner aus
der klinischen Diagnostik und Biotechno-
logie. Diese Partner vermarkten die Systeme
weltweit als Systemldsungen, in der Regel
gemeinsam mit ihren Reagenzien, an
Laboratorien, Blutbanken und Forschungs-
einrichtungen. Dabei dauert es in der Regel
eine gewisse Zeit, bis die verkauften Stiick-
zahlen sukzessive ansteigen. Wir ernten
heute die Friichte unserer Entwicklungs-
arbeit der Vergangenheit. In den Jahren
2012 und 2013 kamen viele neue Systeme
auf den Markt, die unser Wachstum in der
ersten Jahreshilfte mafigeblich bestimmt
haben. Hinzu kam eine Erholung in unse-
rem Geschift mit Verbrauchsmaterialien.
Hier mussten wir im Jahr 2012 sowohl in
Europa als auch in den USA eine empfind-
liche Delle hinnehmen. Inzwischen sehen
wir auch dort eine deutliche Verbesserung
der Nachfrage, wobei wir noch nicht wie-
der auf dem Niveau aus dem Jahr 2011
angekommen sind.

Smart Investor: Dabei konnte sich auch
Ihre Marge kriftig erholen. Welches
Potenzial fiir einen weiteren Anstieg der
Profitabilitit sehen Sie hier kurz- und
mittelfristig?

Woalfinger: Ein Treiber des Margenanstiegs
war der zuletzt héhere Anteil unseres
Serviceteilegeschifts. Da sich diese Ent-
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wicklung fortsetzen diirfte, sollte auch die
Profitabilitit in den kommenden Quar-
talen weiter zunehmen. Diese Prognose
wird auch von unserem Produktmix un-
termauert. Hatten wir im Jahr 2012 noch
einen ungewdhnlich hohen Anteil recht
junger Systeme im Angebot, so ist deren
Umsatzbeitrag im laufenden Jahr auf den
langfristigen Durchschnitt von etwa 25%
zuriickgekehrt. Bei neu am Markt einge-
fithrten Systemen miissen zunichst die
Fertigungsabliufe optimiert und Lern-
effekte in der Herstellung erzielt werden.
Erst danach stellen sich deutliche Skalen-
effekte und somit Verbesserungen der
Marge ein.

Smart Investor: Was sind die niichsten
Herausforderungen, die es mit Blick auf
Ihre Langfristprognose zu meistern gilt?
Wolfinger: Nach der Delle aus dem vergan-
genen Sommer, von der auch wir iiberrascht
worden sind, haben wir es bewusst vermie-
den, hektisch unsere Kapazititen runter-
zufahren. Daher waren wir fiir die Riickkehr
auf den Wachstumspfad ab dem vierten
Quartal 2013 gut aufgestellt. Da wir mit
Blick auf das kommende Jahr von einem
weiteren Umsatzanstieg ausgehen, planen
wir derzeit infrastrukturelle MafSnahmen
zunichst an unseren Standorten in der
Schweiz und in Ruminien. Diese Arbeiten
sollen im ersten Quartal 2015 beginnen.
Voraussichtich Ende 2015 wird dann die
Erweiterung am Hauptsitz in Birkenfeld
folgen. In den Jahren 2014 bis 2016 sollen
hierfiir in Summe zwischen 10 und 12 Mio.
EUR bereitgestellt werden.

Marcus Wolfinger

Smart Investor: Besteht die Chance auf
einen baldigen Abschluss neuer Entwick-
lungsvertrige oder Kooperationen?
Whlfinger: Bis zur Mitte kommenden Jah-
res ist die Markeeinfithrung von mehreren
neuen Produkten vorgesehen. Dariiber
hinaus befinden sich bereits weitere Systeme
fiir das Jahr 2016 in unserer Pipeline. Aktu-
ell verhandeln wir tiber zwei zusirtzliche
Entwicklungsprojekte, die im Fall eines
erfolgreichen Abschlusses ab den Jahren
2016/17 in den Vertrieb gehen konnten.

Smart Investor: Vielleicht kénnen Sie die
Funktionsweise Thres Geschiftsmodells
von der Auftragserteilung bis zur finalen
Auslieferung der Systeme etwas niher
erliutern?



Uber Stratec Biomedical

Die im schwibischen Birkenfeld beheimatete Stratec Biomedical
entwickelt und produziert vollautomatische Analysesysteme fiir
Kunden aus den Bereichen Diagnostik und Life Sciences. Als
OEM-Partner (Original Equipment Manufacturer) fiir Unter-
nehmen wie Qiagen, Abbott Diagnostics und Bayer liefert der
TecDAX-Konzern das komplette technologische Geriist aus Soft-
und Hardware fiir die meist unter anderem Namen vermarkteten
Systeme. Komplettiert wird das Angebot um das margenstarke
Ersatz- und Serviceteilegeschift. Inzwischen konnen die Schwa-
ben in diesem Geschift auf eine iiber 30-jihrige Firmenhistorie
zuriickblicken.

Nachdem der Vorstand im Sommer 2013 aufgrund einer unplan-
mifligen Beendigung eines Entwicklungsvertrags die Prognose
zuriicknehmen musste, verliefen die ersten sechs Monate 2014
bislang besser als erwartet. So weist der Konzern fiir das erste
Halbjahr einen Umsatzzuwachs von knapp 15% auf 69 Mio. EUR
aus. Bei einer deutlichen Verbesserung der EBIT-Marge um 260
Basispunkte legte das operative Ergebnis um 36% auf 11,2 Mio.
EUR zu. Nach Abzug aller Kosten verdiente Stratec 82 Cent je
Akdie (Vj.: 56 Cent). Bis zum Jahr 2017 kalkuliert der Vorstand

Stratec Biomedical (728900) EUR
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sodann mit einem durchschnittlichen Umsatzwachstum zwischen
8 und 12% pro Jahr. An der Bérse wird Stratec inzwischen mit rund
480 Mio. EUR kapitalisiert. Allein seit Jahresbeginn legte die im
TecDAX-30 enthaltene Aktie um rund 35% im Kurs zu. [ |

Marcus Wessel

Wolfinger: Unsere Systeme entwickeln wir auf Basis eigener Patente,
an denen wir die Rechte behalten. Wir sind somit nicht mit einem
Lohnfertiger zu vergleichen. Die unseren Kunden vorgestellten
Produkte werden in einem nichsten Schritt angepasst und spezi-
fiziert. Fiir den Zugriff auf unsere Technologie zahlt der Kunde
ein recht niedrig bemessenes , Eintrittsgeld“. Wir behalten im
Gegenzug die Schutzrechte, was uns erméglicht, die Technologie
in verinderter Form auch bei anderen Entwicklungsprojekten
einzusetzen. Auflerdem kénnen wir dadurch eine Gegenleistung
in Form von vertraglich geregelten Mindestabnahmemengen
verlangen. Von den ersten Machbarkeitsstudien iiber die Entwick-
lung der Prototypen und der Durchfiihrung der klinischen Tests
bis hin zur Zulassung vergehen zumeist drei bis vier Jahre. Spiter
iibernehmen wir alle Uberarbeitungen, Follow-ups sowie das
Ersatzteilgeschift.

Smart Investor: Wer sind Thre Kunden und wer Ihre Wettbe-
werber?

Wolfinger: Unsere grofiten Wettbewerber sind unsere Kunden
selbst. Das wird vermutlich manche tiberraschen. Die Erklirung
hierfiir ist recht einfach. So wurden noch 70% der gingigen
Analysesysteme von unseren Kunden einst inhouse entwickelt.
Doch dieser Anteil nimmt von Jahr zu Jahr weiter ab. Der Out-
sourcing-Trend setzt sich auch in unserer Branche immer weiter
durch, wovon insbesondere wir als OEM-Hersteller profitieren.

Unsere direkten Konkurrenten kommen dabei aus der Schweiz,
Australien und den USA.

Smart Investor: Wie fallen Thre Erwartungen an den Rest des
Jahres aus?

Woalfinger: Auf Basis der aktuellen Auftragseinginge, der Planungen
unserer Kunden sowie der Ableitungen aus dem Serviceteilegeschift
erwarten wir, das hohe Wachstumstempo der ersten sechs Monate
auch in der zweiten Jahreshilfte beibehalten zu kénnen. 2015
sollte aus heutiger Sicht dhnlich dynamisch verlaufen. Wir gehen
zurzeit davon aus, in diesem und nichstem Jahr das mittlere bis
obere Ende unserer Langfristprognose zu erreichen. Das wiirde
einem Umsatzwachstum von 10 bis 12% entsprechen.

Smart Investor: Thre Aktie notierte zuletzt auf einem neuen
Allzeithoch. Ist damit der Vertrauensknick aus dem Vorjahr
iiberwunden?

Woalfinger: Es gab sicher Investoren, die nach der Prognoseanpas-
sung im Juli 2013 zunichst einmal abwarten wollten, inwieweit
vielleicht grundsitzlichere Probleme dafiir verantwortlich waren.
Diese kommen nun nach und nach zuriick. Schon das gute vierte
Quartal 2013 schaffte wieder neues Vertrauen, das wir seitdem
gleich mehrfach bestitigen konnten. Uberhaupt ist die Zuversicht
in der gesamten Industrie in den letzten Monaten spiirbar gestie-
gen. Vergleicht man die Bewertungen in der Branche, so sehe ich
bei unserer Aktie durchaus noch Spielraum fiir Kurssteigerungen.

Smart Investor: Herr Wolfinger, wir bedanken uns vielmals fiir

Thre Zeit! |

Interview: Marcus Wessel
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Mittelstandsaktien

Mittelstandische
Beteiligungsgesellschaften

Verschiedene Beteiligungsgesellschaften er6ffnen Anlegern am
m:access-Segment den Zugang zum Mittelstand — mit duf3erst
unterschiedlichen Ansatzen.

Neben dem Sanierungsspezialisten Aurelius
und der Mittelstandsholding Blue Cap, die
wir in den letzten Ausgaben besprochen
haben, gibt esam Miinchener Mittelstands-
segment noch einige weitere Beteiligungs-
gesellschaften.

U.C.A. - Venture Capital mit

hohem Kassenbestand

Noch immer ist die Miinchener U.C.A. AG
vielen Investoren aus der Zeit des Neuen
Marktes ein Begriff. Im damaligen Hype
der Internet- und Technologieaktien
schwamm U.C.A. ganz oben mit. Zahlreiche
IPOs kamen aus dem Portfolio der Gesell-
schaft, darunter bekannte Namen wie
Mediantis, Advanced Medien und Softing.
Nach dem Einbruch der Technologieblase
musste sich auch U.C.A. neu erfinden —und
besann sich wieder auf seine Kernkompe-
tenz, das aktive Begleiten junger Technolo-
gieunternehmen und deren Weiterentwick-
lung in Richtung Exit oder Bérsengang.
Direkt beteiligt ist die U.C.A. an fiinf
Unternehmen aus dem Software- und
Online-Bereich. Zusitzlich hilt die Gesell-
schaft eine 80%-Beteiligung an der bérsen-
notierten Deutsche Technologie Beteiligun-
gen AG (DeTeBe), die wiederum an zwei
Technologieunternehmen beteiligt ist. Nach
diversen Exits sitzt die U.C.A. auf einem
Kassenbestand von 5,1 Mio. EUR — bei
einer Marktkapitalisierung von gerade
einmal 7,8 Mio. EUR. Die restlichen
Beteiligungen werden daher am Markt mit
lediglich 2,7 Mio. EUR bewertet. Alleine
die DeTeBe-Aktien sind derzeit jedoch 2,6
Mio. EUR wert, den Rest gibt es quasi
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Kennzahlen der beiden mittelstéandischen Beteiligungsgesellschaften

Unternehmen WKN Kurs (EUR)  KGV 2013 MCap* Umsatz 2013*
Corona Equity Partner AG 634118 0,67 negativ 17,8 10,5
U.CAAG A12UK5 11,75 - 7.8 0,2

*) in Mio. EUR; Quelle: Birse Miinchen, Geschiifisberichte der Gesellschaften

geschenkt. Doch dafiir gibt es vermutlich
auch Griinde: U.C.A konnte in der Vergan-
genheit kaum durch erfolgreiche Exits tiber-
zeugen, doch gerade angesichts dieser Per-
formance ist der Kostenblock enorm. 2013
lag der Verwaltungsaufwand insgesamt bei
540 TEUR, mehr als 5% der Bilanzsumme.
Die Kosten liegen damit deutlich oberhalb
der iiblichen Sitze klassischer Venture-Capital-
Fonds. Das Team um Vorstand Dr. Jiirgen
Steuer muss nun zeigen, ob es die Liquiditit
in interessante Beteiligungen investieren
kann. Andernfalls findet iber die Jahre ein
erheblicher Cash-Burn statt.

Corona Equity Partners —

gegliickter Turnaround?

Seit 2010 ist die Corona als mittelstindische
Beteiligungsholding aktiv, ein Jahr spiter
wurden mit der SBF Spezialleuchten Wur-
zen GmbH und der Leuchten Manufactur
Wurzen GmbH die ersten beiden Beteili-
gungen eingegangen. SBF ist ein Hersteller
von Beleuchtungssystemen fiir Schienen-
fahrzeuge, die Wurzener Manufakeur war
unter anderem der Hersteller der Beleuch-
tung der Dresdner Semperoper. Beide
Unternehmen waren zum Kaufzeitpunkt
klassische Sanierungsfille. Doch die
Restrukturierung gestaltete sich in den

Folgejahren schwierig. Mehrfache Manage-

mentwechsel — sowohl bei den operativen
Einheiten als auch in der Holding — und
eine Vielzahl an Kapitalmafinahmen sollten
Corona auf den richtigen Weg bringen.
Alle Kapitalerhéhungen wurden zu Preisen
deutlich oberhalb des aktuellen Kurses
platziert. Im Juli 2014 meldete die Leuch-
ten Manufaktur Wurzen Insolvenz in Eigen-
verwaltung an. Corona konzentriert sich
seitdem auf den Bereich Schienenfahrzeuge
der SBE. Im ersten Halbjahr 2014 schafft
die SBF erstmals ein positives Ergebnis, im
Gesamtjahr will Corona hier Umsitze von
16 Mio. EUR und ein deutlich positives
Ergebnis erzielen. Doch der Turnaround
war hart erkauft: Insgesamt hat Corona
rund 26 Mio. EUR Eigenkapital und
6 Mio. EUR Fremdkapital (iiber eine Wan-
delanleihe) aufgenommen, um die marode
Tochter durchzufinanzieren. Der Umsatz
liegt aktuell also gerade einmal bei der
Hilfte der investierten Mittel. Geht die
Planung des Managements fiir die Jahre
2015 und 2016 auf, notiert die Aktie bei
einem KGV von 7,4 und 2,9 — doch diese
interessante Bewertung ist mit einiger
Unsicherheit erkauft. Das Management
muss zunichst verloren gegangenes Ver-
trauen aufbauen, erst dann kann das Risiko
in Ginze abgeschitzt werden. [

Christoph Karl



Foto: Zalando

Buy or Good Bye

FedEx

Wenn sich unser Konsumverhalten durch den Siegeszug des
Internet-Handels und des Online-Shoppings so radikal veridndert,
dann betrifft diese Revolution im Handel nicht nur Kaufhausdinos
wie Karstadt oder Kauthof. Neben den Betreibern der Webshops
zihlen die Logistiker und Paketdienste zu den Profiteuren der digi-
talen Shopping-Sucht. Insbesondere FedEx, die iiber eine Flotte von
mehr als 600 Flugzeugen verfiigen, scheinen aus Aktionirssicht dank
einer starken Prisenz auf dem US-Markt und den Expansions-
anstrengungen Richtung Asien derzeit interessant. Die kiirzlich
vorgelegten Quartalszahlen bestitigen abermals den erfreulichen
operativen Trend des Logistikers. Umsatz (+6% auf 11,7 Mrd. USD)
und Ergebnis (+24% auf 606 Mio. USD) iibertrafen die Erwartun-
gen der Wall Street. Vor allem die fiir den Januar geplanten Preis-
erhéhungen kamen bei Investoren gut an. In allen Geschiftsfeldern
(Express, Luftfracht, normale Paketdienste) will der Konzern seine
Preise zum Jahreswechsel um knapp 5% anheben.

Auch die weiteren Prognosen stimmen zuversichtlich. Sowohl im
laufenden als auch im nichsten Geschiftsjahr sollten die Erlose
dank eines robusten US-Geschifts jeweils um knapp 5% zulegen
konnen. Der Gewinn je Aktie diirfte dabei sogar um annihernd
30% klettern. Daran haben nicht zuletzt die gesunkenen Treib-
stoffkosten ihren Anteil, die wie ein Hebel auf der Gewinnseite

Good Bye: Zalando

»Schrei vor Gliick” — mit diesem Slogan wirbt Zalando in relativ
offensiven Werbekampagnen um die gréfitenteils weibliche Kund-
schaft. Nicht nur schuhbegeisterte Shopping-Queens sollen in
Zukunft beim Gedanken an das Zalando-Paket vor Gliick schrei-
en, sondern auch die Investoren, die die Aktie des grofiten deutschen
Online-Einzelhindlers zeichnen. Doch die Bewertung ist mehr
als ambitioniert: 2013 setzte der Online-Hindler rund 1,8 Mrd.
EUR um, im ersten Halbjahr 2014 rund 1,0 Mrd. EUR. Nachdem
in den vergangenen Jahren die Verluste mit steigenden Umsitzen
sogar zugenommen hatten, konnte im ersten Halbjahr 2014 im-

Ze‘ic‘/mungygfwi nne

schnell mitnehmen,
ehe der Schrei vor
Gliick im Halse
stecken bleibt.

@ zalando

FedEx (912029)
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wirken. Hinzu kommen der Effeke aus den angekiindigten Preis-
ethéhungen und umfangreiche Aktienriickkiufe. Mit einem KGV
von 15 auf Basis der 2015er-Schitzungen besitzt das Papier eine
durchaus ausbaufihige Bewertung. Dass die Notiz zuletzt ein

neues Allzeithoch erklomm, spricht ebenfalls fiir eine Fortsetzung

des langjahrigen Aufwirtstrends. [ |
Marcus Wessel

merhin eine glatte schwarze Null ge-
schrieben werden. Doch ist das der nachhaltige
Beweis fiir das Funktionieren von Zalandos Geschiftsmodells?

Nach wie vor liegt die Retourenquote bei rund 50%. Kostenvortei-
le, die der Online-Handel bietet, werden damit teilweise wieder
aufgefressen. Das Wachstum von Umsatz und Website-Besuchen
hat sich zuletzt verlangsamt. Und Zalando ist kein Facebook oder
Google, Markeeintrittsbarrieren sind im klassischen E-Commerce
eher unterdurchschnittdich ausgeprigt. Wie langwierig sich der Weg
in die Gewinnzone auch im Internet gestalten kann, zeigt Zalandos
grofler Konkurrent Amazon: Auch im Jahr 20 nach Griindung
schreibt Amazon Verluste. Kommt Zalando am oberen Ende der
Preisspanne an die Béorse, wird das Unternehmen mit 5,5 Mrd. EUR
bewertet — deutlich mehr als das Doppelte des Umsatzes. Da Inter-
netaktien aktuell wieder gehypt werden (siche Alibaba), beweisen
die Samwer-Briider — drei nicht unumstrittene Serien-Griinder von
Internetunternehmen — vermutlich perfektes Timing bei der Plat-
zierung ihres Flaggschiffes am Kapitalmarkt. Auch bei Zalando
kénnte es also trotz der hohen Bewertung Zeichnungsgewinne
geben. Diese sollten jedoch relativ schnell mitgenommen werden,
wenn der Schrei vor Gliick mittelfristig nicht im Halse stecken
bleiben soll. [ |

Christoph Karl
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Musterdepot

Ausgebremst
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Wieder einmal mussten wir aufgrund unserer Ausrichtung auf Edel-
metall- und Rohstofftitel Verluste hinnehmen. Investments in diesem
Bereich werden zunehmend zu einem Geduldsspiel.

Diese Entwicklung ist vor dem Hintergrund eines in den vergan-
genen Wochen insgesamt deutlich erholten Gesamtmarktes umso
enttiuschender. Den kleinen, in den letzten Monaten miihsam
erkimpften Performance-Vorsprung zum DAX haben wir dadurch
wieder komplett eingebiifit. Inzwischen liegt der Index sogar wieder
klar vor unserem sehr auf Value und Sicherheit ausgerichteten
Depot. Zihlt man die als ,,Liquidititsparkplatz anzusehende Bundes-
anleihe hinzu, so verfligen wir iiber eine Cash-Quote von tiber 16%.
Eine Erklirung fiir die unbefriedigende Depotentwicklung ist schnell
gefunden. Mit gleich fiinf Edelmetall- und Rohstoffwerten sind wir

und Hargreaves vor allem unter sinkenden Preisen fiir ihre Produk-
te zu leiden haben, schlagen sich im Edelmetallbereich zusitzlich
die deutlich riickldufigen Inflationserwartungen in fallenden Notie-
rungen bei Gold und Silber nieder. Inzwischen haben wir es bei den
meisten Edelmetall-/Rohstoffaktien mit klassischen Value-Investments
zu tun. Und bis diese von der Masse (wieder-)entdeckt werden,
braucht es meist recht viel Geduld.

Deutlich besser liefen zuletzt Biotech- und Healthcare-Aktien.
Leider sind wir dort nur mit der deutschen Morphosys und dem

in dem Sektor massiv iibergewichtet. Wihrend Konzerne wie Vale ~ US-Krankenversicherer Wellpoint engagiert. Beide Titel setzten zum

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 19.9.2014 (DAX: 9.799)

Performance: -1,2% seit Jahresanfang (DAX: +2,6%); -2,6% gg. Vormonat (DAX: +4,9%); +165,6% seit Depotstart (DAX: +283,1%)

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 14.12.2012 2830 7588 22.764 8,6% +7,1% +168,1%
Aurelius [D] AOJK2A Sanierer B 7/6 600 13.09.2012 1200 27,61 16.566 6.2% -3,8% +130,1%
Eurokai Vz. [D]** 570653 Hafenbetreiber B 7/5 800 26.09.2013 21,70 30,95 24.760 9,3% +58% +42,6%
Wellpoint [USA] AODNLY  Krankenversicherer A 7/5 250 27.03.2014 7351 9501 23753 89% +105% +292%
DEAG [D]** A0Z23G  Konzertveranstalter A  8/5 2.400 08.05.2014 5,64 6,28 15.072 57% +74% +11,3%
Cancom [D] 541910 IT-Dienstleister c 8/7 400 19.12.2013 28,70 31,51 12.604 4,7% -7,5% +9,8%
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 50 19.12.2013 158,50 168,53  8.427 3,.2% +3,0% +6,3%
Goldcorp [CAN]** 890493 Goldproduzent B 7/5 1000 16.01.2014 17,83 18,38 18380 6,9% -10,7% +3,1%
Bundesanleihe (Sep. 2015) 113743 Staatsanleihe A 12 180 17.07.2014 100,29 100,30 18.054 6,8% +0,0% +0,0%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer C  8/6 400 02.05.2013 27,80 26,06 10.424 3,9% -1,8% -6,3%
Vale [BRA]** 897998 Bergbau A 8/6 2000 24.07.2014 9,38 8,20 16.400 6,2% -12,8%  -12,6%
Hargreaves Services [GB]** AOHMDY  Bergbau C 7/5 2000 15.082013 9,77 8,05 16.100 6,1% -16,1%  -17,6%
Silver Wheaton [CAN]** AODPA9  Silberproduzent B 85 1000 26.09.2012 2341 1661 16.610 6,3% -11,0%  -29,0%
First Majestic Silver [CAN]** AOLHK] Silberproduzent B 8/5 2800 21.06.2012 10,66 6,55 18.340 6,9% -10,5%  -38,6%
EUR/JPY-Call (140; Mérz 2015) UA7SNP c 97 400 28.11.2013 5,09 2,15 860 03% +443% -578%

Aktienbestand 239.113 90,0%

Interesser.zleonﬂikjt; bitte bcjac./)tm Sie den Hinweis Lquditat 26454 100%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 89! '
Gesamtwert 265.567 100,0%

*) C/R: gibr 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 befinder (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 markiert.
**) Durchschnittskurs
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Sprung auf neue Héchstkurse an. Fiir unseren im Vormonat ver-
kauften Toyota-Call planten wir die Aufnahme eines neuen Scheins
(WKN CF74P9) mit einer lingeren Laufzeit bis Ende 2016. Aller-
dings kamen wir hier bislang mit unserem Limit bei 0,80 EUR nicht
zum Zuge. Bei Japan setzen wir weiterhin auf eine Entfaltung des
Crack-up-Boom-Szenarios, das aber aus Sicht eines Euro-Anlegers
von einem Verfall des Yens begleitet sein diirfte. Auch deshalb bietet
sich das tiber einen Optionsschein gehebelte Investment an.

Nebenwerte in den Schlagzeilen

Wihrend es um viele grofie Titel zuletzt etwas ruhiger wurde, standen
einige Nebenwerte im Fokus der Investoren. Beim Event- und
Ticketing-Spezialisten DEAG (IK) zeigte die Ende August gemeldete
Halbjahresbilanz eine insgesamt erfreuliche operative Entwicklung,
‘Wihrend die Erlose auf 96,7 Mio. EUR leicht zunahmen, kletterte
der Uberschuss nach Minderheiten um 15% auf 3,1 Mio. EUR.
Dabei wird der Schwerpunkt der Veranstaltungen auch in diesem
Jahr auf dem vierten Quartal liegen, in das die Tourneen von Welt-
stars wie Peter Gabriel, Andrea Bocelli, Lady Gaga und Metallica
fallen. Der Vorstand rechnet daher mit einem weiteren Rekordjahr
fur die DEAG. Die Aktie notierte vor dem Hintergrund dieser
intakten Wachstumsperspektive auf einem neuen Mehrjahreshoch.
Ganz anders sah das Bild beim I'T-Dienstleister Cancom aus. Dort
kam die Notiz nach ciner Meldung iiber einen umfangreichen
Aktienverkauf von CEO Klaus Weinmann deutlich unter Druck.
Weinmann hélt damit weniger als 1% am Unternehmen. Als Vor-
bote schlechter Nachrichten werten wir diese Transaktion allerdings
nicht. Schon in der Vergangenheit hatte Weinmann bereits mehrfach
zu deutlich niedrigeren Kursen Anteile abgegeben. Der Schrit ist
vor allem mit dem Wunsch einer persénlichen Vermégensdiversifi-
kation zu erkliren. Mehr Klarheit werden die vorldufigen Zahlen
zum dritten Quartal bringen, die wir fiir Ende Oktober erwarten.

Hargreaves-Kurs unter Druck

Zu den Schlusslichtern im Musterdepot zihlte zuletzt die Har-
greaves-Aktie. Wir hatten den Wert seinerzeit als Value-Idee auf-
genommen, ein Szenario, das bislang eindeutig nicht aufgegangen
ist. Sind wir hier vielleicht in eine Value-Falle gelaufen? Zumindest
die Anfang September gemeldeten Zahlen zum letzten Geschifts-
jahr 2013/14 (31.5.) fielen solide aus, mit leichten Zuwichsen bei

Umsatz (+3%) und Ergebnis (+6%). Der Vorstand will dank dem
starken Cashflow auch die jihrliche Ausschiittung um knapp ein
Viertel auf 25,5 Pence anheben. Man sehe zudem erste Anzeichen
einer Stabilisierung des Kohlepreises und der lingerfristigen Kon-
trakte. Wihrend das Kohle- und Koksgeschift zum operativen
Kern der Hargreaves-Gruppe zihlt, plant der Vorstand, sich von
Randbereichen zu trennen und die dabei frei werdenden Mittel
zum Schuldenabbau und fiir héhere Dividenden zu nutzen. Mit
dem Verkauf der Beteiligung an Imperial Tankers fiir knapp 27
Mio. GBP konnte hier bereits ein erster Teilerfolg erzielt werden.
Ein weiteres Ziel der angekiindigten Desinvestments ist es, die
Komplexitit des Firmengeflechts zu reduzieren und den Share-
holder Value zu erhéhen. Nicht so ganz in dieses Bild passt ein
Aktiendeal von CEO Gordon Banham, der erst kiirzlich zum
Nulltarif (!) iiber 100.000 Anteile in sein Depot eingebucht bekam.
Obgleich es sich dabei um einen Teil seiner Vorstandsbeziige
handelt, ist die Auflenwirkung einer solchen Transaktion nicht
gerade vorteilhaft. Fiir den Wert sprechen allerdings weiterhin
seine attraktiven Kennzahlen (KGV 6, Dividendenrendite 4%).

Hargreaves Services (AOHMDY) EUR
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Fazit
Das Zwischenergebnis gibt zugegeben wenig Anlass zur Freude.
Vieles wird nun davon abhingen, ob im Edelmetall- und Roh-
stoffsektor alsbald eine tragfihige Erholung einsetzt. Sicherlich
miissen wir aber unsere Portfoliostrategie iiberdenken. Denn gerade
die eher Value-lastigen Investments sind bislang eher Rohrkrepierer
gewesen. Wir denken daher verstirke iiber selektive Kiufe in
Momentum- und CANSLIM-Aktien nach. Tendenziell wiirden
wir uns diesbeziiglich nach geeigneten Kandidaten eher auf8erhalb
Europas umsehen. [
Marcus Wessel

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum auf S. 89).
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Kursverluste bei Borsenabgangen

Durch einen drastisch reduzierten Aktionarsschutz kdnnen Down- und
Delistings fur die betroffenen Anleger massive Vermdgensverluste zur

Folge haben.

Abfindungs- und Squeeze-out-Werte sind fiir viele Investoren eine
interessante Alternative zu festverzinslichen Wertpapieren (siche
z.B. Smart Investor 9/2014, S. 70). Seit einigen Monaten ist das
Risiko, auf entsprechende Kandidaten zu setzen, allerdings deut-
lich angestiegen. Gleiches gilt grundsitzlich auch fiir Small Caps
mit geringen Handelsumsitzen, bei denen auch mittel- bis lang-
fristig keine Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch den
Emittenten zu erwarten ist. Zuriickzufiihren ist die deutliche
Verschlechterung des Chance-Risiko-Verhiltnisses entsprechender
Titel auf die verinderte Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes.

Was interessiert mich mein Geschwétz von gestern
Ahnlich wie bei Squeeze-outs sowie dem Abschluss von Unter-
nehmensvertrigen sah der BGH iiber viele Jahre hinweg auch

beim Riickzug eines Unternehmens aus dem geregelten Bérsen-
handel (Regulierter Markt) ein bares Abfindungsangebot an die
Minderheitsaktionire als erforderlich an. Begriindet wurde dies
mit der sich aus einem Delisting ergebenden ,erheblichen Beein-
trichtigung der Verkehrsfihigkeit der Aktien. Mit der sogenann-
ten ,FRoSTA"-Entscheidung vom Oktober vergangenen Jahres
hat das héchste deutsche Zivilgericht diesbeziiglich nun allerdings
eine Kehrtwende um 180 Grad vollzogen, wie Jochen Knoesel,
Vorsitzender des Vereins zur Férderung der Aktionirsdemokratie,
sagt. ,,Seither hilt der BGH ein Abfindungsangebot bei De- und
Downlistings (Wechsel vom Regulierten Markt in ein niedrigeres
Boérsensegment) nimlich dann nicht mehr fiir erforderlich, wenn
der Schutz der Anleger durch eine hinreichend lange Frist zwischen
Ankiindigung und Durchfithrung der Mafinahme gewihrleistet

Kursverluste bei Down- und Delistings ohne Barabfindungsangebot vorprogrammiert

Name WKN Akiindigung Mafinahme Kursreaktion Vollzugstermin
wallstreet:online capital AG ATRFM4 28.08.14 vollstandiges Delisting -16,42% n. bek.
HAHN-Immobilien-Beteiligungs AG AOHL76 04.08.14 vollstandiges Delisting 0,00% 27.02.15
Schlossgartenbau-AG 730600 10.04.14 vollstandiges Delisting -4,30% 12.11.14
Swarco Traffic Holding 723630 04.04.14 vollstandiges Delisting -12,70% 05.11.14
Jetter 626400 04.02.14 vollstandiges Delisting -10,65% 30.04.14
eValue Ventures ATRFM4 08.07.14 Riickzug aus FV 1,43% n. bek.
Marseille-Kliniken ATTNRR 10.06.14 Riickzug aus FV -30,14% 11.08.14
Magix 722078 20.05.14 Riickzug aus FV -28,84% 30.11.14
VSM Vereinigte Schmirgel- und Maschinen-Fabriken 763700 19.05.14 Riickzug aus FV 6,88% 31.12.14
AGO AG Energie + Anlagen AG A1TTNL4 17.04.14 Riickzug aus FV 5,26% 31.12.14
informica real invest 526620 14.03.14 Rickzug aus FV 0,00% 15.08.14
Softship 575830 24.06.14 Downlisting 0,28% 01.12.14
Deutsche Balaton 550820 16.06.14 Downlisting -0,33% 30.12.14
RM Rheiner Management 701870 04.06.14 Downlisting -2,41% 23.11.14
Esterer Aktiengesellschaft 657702 15.05.14 Downlisting 1,02% 30.12.14
Schuler AOV9A2 04.04.14 Downlisting -13,16% n. bek.
elexis 508500 20.03.14 Downlisting -4,34% 03.10.14
Strabag A0Z23N 20.02.14 Downlisting -1,48% n.bek.
n.runs AOLEFF 17.02.14 Downlisting -40,48% 10.09.14

Keine Insolvenzwerte. Kursreaktion: Kursentwicklung jeweils zwei Borsentage vor Ankiindigung bis ein Borsentag danach.
FV: Freiverkehr; Quelle: Verein fiir Aktiondrsdemokratie, ergiinzt um eigene Erhebungen.

80 Smart Investor  10/2014



Marseille-Kliniken (ATTNRR)

© www.tradesignalonline.com
6,000
I-_-.\ (2 i [ .'l' T. 5,000
4,000
l 1
e i 3,000
’ i
i~ L ] ¥
U |
| |
| 2,000
/
I!'l
Apr Jul Okt 2012 Apr Jul Okt 2013 Jul Okt 2014 Jul

Ankiindigungstag des Borsenriickzugs: 10.06.2014

sei.“ In diesem Fall konne sich der Aktionir schliefSlich ,,selbst fiir
eine Deinvestition entscheiden, wenn er Vermégensnachteile aus
dem Borsenriickzug und der Verinderung der Rahmenbedingun-
gen fiir seine Investition befiirchtet”, so das Gericht wordlich.

Die Lehre von der Informationseffizienz

Dabei weif8 natiirlich jeder Aktienanleger, dass im Normalfall
bereits die Ankiindigung einer Maflnahme und nicht erst ihre
spitere Umsetzung entsprechende Kursreaktionen hervorruft. ,,Ein
Wechsel in ein weniger stark reguliertes Bérsensegment fiihrt aber
automatisch zu einer deutlichen Reduzierung der Publizitits- und
Offenlegungspflichten des jeweiligen Emittenten®, erkldrt Peter
Sang, zustindig fiir das Designated Sponsoring bei der BankM
und damit die Bereitstellung von Handelsliquiditit fiir verschie-
dene Small und MidCaps. Die Unsicherheiten beziiglich der
zukiinftigen Entwicklung der Gesellschaft sowie méglicher Schritte
eines GrofSaktionirs nehmen damit zu. Knoesel weist aufSerdem
darauf hin, dass das Ubernahmegesetz, in dem auch die Min-
destabfindung bei Ubernahmen festgeschrieben ist, fiir Freiver-
kehrswerte keine Anwendung mehr findet. Zudem wird sich die
Handelbarkeit der Aktien in aller Regel drastisch verschlechtern.
Dabei gilt letzteres natiirlich insbesondere dann, wenn fiir bisher
noch relativ liquide Werte auch etwaige Freiverkehrsnotizen ein-
gestellt werden und damit die Méglichkeit, die Aktien {iber die
Bérse zu verkaufen, vollstindig entfillt. ,,Anders als der Bundes-

gerichtshof es sieht, stellt die Borsennotiz nimlich sehr wohl ein
Asset fiir die Aktionire dar®, so Sang. ,Entsprechend lassen sich
bei Gesellschaften, die ein Delisting ohne Barabfindungsangebot
ankiindigen, zum Teil auch unmittelbare Kursabschlige von bis
zu einem Drittel beobachten.”

Empirische Ergebnisse sprechen fiir sich

Zu derartigen Kursreaktionen kam es beispielsweise bei der Ankiin-
digung der Bérsenriickziige von Magix und den Marseille-Kliniken.
In beiden Fillen hat die Bekanntgabe der baldigen Einstellung
simtlicher Bérsennotizen zu einem sofortigen Kursrutsch von circa
30% gefiihrt (siche Tabelle). Dabei dringe sich laut Knoesel gerade
bei Marseille-Kliniken der Verdacht auf, dass der Bérsenriickzug
einzig und allein dem Griinder und Groflaktionir Ulrich Marseille
niitzt. ,Jhm war es auf diese Weise moglich, billig Aktien einzusam-
meln. Umso hoher fillt dann der Gewinn bei einem spiteren Verkauf
der Pflegeheime, iiber den in den Medien bereits seit lingerem
spekuliert wird, aus.“ Zu signifikanten Verlusten kam es auch im
Zusammenhang mit den Delistingankiindigungen bei wallstreet:online
capital (-16,4%), Swarco Traffic Holding (-12,7%) und Jetter
(-10,65%), wobei die Kursreaktionen jeweils innerhalb eines Zeit-
fensters von zwei Bérsentagen vor der Ankiindigung bis zu einem
Borsentag danach gemessen wurden. Selbst bei weiterhin bestehen-
der Freiverkehrsnotiz (Downlisting) sind hiufig Verluste festzustel-
len, die allerdings meist deutlich niedriger ausfallen.

Auch wenn immer noch einige Gesellschaften ihren Minderheits-
aktioniren anlisslich eines Down- oder Delistings ein bares
Abfindungsangebot unterbreiten, miissen Anleger aufgrund der
gednderten Rechtsprechung des BGH bei betroffenen Werten
insgesamt doch mit stark verschlechterten Bedingungen rechnen.
Dies gilt auch fiir méglicherweise folgende Kapitalmafinahmen,
wie etwa Unternehmensvertrige und Squeeze-outs, bei denen dann
nicht mehr die vorangegangenen Bérsenkurse die Untergrenze der
Abfindung bilden. Knoesel empfiehlt Aktienanlegern, die in
kleinen Nebenwerten investiert sind, deshalb, ihre Engagements
daraufhin zu tberpriifen, ob die Gefahr eines Borsenriickzugs
besteht. ,Indizien hierfiir kdnnen ein grundsitzlich fehlendes
Interesse an einer Finanzierung iiber die Bérse sowie eine schlechte
bzw. praktisch nicht vorhandene Investor-Relations-Arbeit sein.
Auch sehr niedrige Handelsvolumina sind ein Warnzeichen, was
auf Marseille-Kliniken und Magix allerdings nicht zutraf.“ [ |

Dr. Martin Ablers
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sInkompetenz und Dummbheit
amerikanischer Auf3enpolitik”

Smart Investor im Gesprach mit dem legendaren, heute in Thailand
uber Krisen, Markte und Gold

lebenden Investor

|

Der aus der Schweiz stammende Borsenex-
perte Marc Faber lebt heute in Thailand.
Nach seinem Studium der Wirtschafis-
wissenschaften an der Universitiit Ziirich
promovierte er in London und Edinburgh
mit einer Arbeit iiber Wirtschaftsgeschichte.
Einem breiten Publikum wurde der
Fondsmanager, Buchautor, langjihrige
Teilnehmer des Barron’s Roundtable und
Herausgeber des monatlich erscheinenden
,»Gloom, Boom & Doom Reports“ durch
seine spektakuliren Prognosen bekannt.
Den mitunter diisteren Szenarien verdankt
er seinen Spitznamen ,Dr. Doom* (,Dr.

Untergang”).
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Smart Investor: Herr Dr. Faber, Sie sind
in der Schweiz geboren und leben seit
geraumer Zeit in Thailand. Wie ist die
asiatische Perspektive auf den ,,Alten
Kontinent“?

Faber: Es ist fiir mich natiirlich schwer, fiir
alle Asiaten zu sprechen. Okonomisch
gesehen ist die Wahrnehmung Europas
heute aber nicht sehr positiv. Die Asiaten
neigen eher dazu, in den Vereinigten Staa-
ten, Kanada oder Australien zu investieren.
Aber natiirlich haben die asiatischen Staats-
fonds auch einige Investitionen in Europa
und in europiische Unternehmen getitigt.

Smart Investor: Haben Sie das Gefiihl, dass
Europa noch auf dem richtigen Weg ist?
Faber: Meiner Meinung nach ist Europa
nicht auf dem richtigen Weg und auch
wirtschaftlich wird es weiterhin nur eine
schwache Entwicklung nehmen.

Smart Investor: Wie ist eigentlich die
Situation in Thailand? Wir haben hier
wahrgenommen, dass es eine ziemliche
Unruhe in der Gesellschaft gibt.

Faber: 1ch weif$ nicht, wer Thnen erzihlt
hat, dass die Gesellschaft unruhig ist. Es
gab politische Instabilitit. Aber seit das
Militir die Macht tibernommen hat, gibt
es wieder Stabilitit und 80% der Thailin-
der unterstiitzen die neue Militirregierung.
Auflerdem ist der Aktienmarkt seit der
Ubernahme durch das Militir stark gestie-

gen — im laufenden Jahr waren es mehr als
20%. Auch die Wirtschaft hat sich wieder
erholt. Es ist zwar kein Boom, aber die

Bedingungen sind jetzt besser als noch vor
sechs bis neun Monaten.

Smart Investor: Reden wir iiber Geo-
politik. Was sind da zurzeit Thre gréfiten
Sorgen — der Konflikt um die Ukraine
oder der ,,Islamische Staat“/ISIS?

Faber: Meine Sorge konzentriert sich auf

die Inkompetenz und Dummbheit der
amerikanischen Au8enpolitik. Diese Poli-
tik ist richtungslos. Die Amerikaner haben
nicht verstanden, dass sich die Welt in den
letzten 50 Jahren verindert hat, wobei die
relative US-Dominanz gegeniiber dem
Rest der Welt abgenommen hat. Wir haben
heute zwei grofle Linder, die nach oben
gekommen sind — China und Russland.
Falls die USA glauben, sie kénnten China
weiter herumschubsen und indirekt dessen
Souverinitit durch ihre asiatischen Mili-
tirbasen gefihrden, oder falls sie glauben,
auch in die russische Souverinitit eindrin-
gen zu konnen, indem sie jene Krifte
aufriisten, die Russland feindselig gegen-
tiberstehen, dann wird das zu Spannungen
fithren. Ich méchte gerne auch noch
erwihnen, dass die ISIS von den USA
unterstiitzt wurde. Sie wurde in Jordanien
mit saudischem Geld und der Unter-
stiitzung der USA trainiert. Sie schufen

also selbst das Problemkind, das sie jetzt
haben.

Smart Investor: Dunkle Geschichte.
Welches sind die Implikationen von all
dem fiir den Marke? Sie sind ja bekannt
dafiir, ein echter ,,Bir“ zu sein.

Faber: ,Echter Bir®, wie kommen Sie
darauf? Wer sagte beispielsweise am
06.03.2009 im Fernsehen, als der S&P500
bei 666 Punkten stand, dass dieser nun
eine Kaufgelegenheit darstelle?

- Fotolia.com

Celso Diniz

Foro




Smart Investor: Lassen Sie mich raten,

Sie waren das. Aber unabhiingig davon,
Ihren Spitznamen ,,Dr. Doom* (,,Dr.
Untergang®) haben Sie doch nicht zufil-
lig bekommen, oder?

Faber: Das ist korrekt. Wenn ich mir heute
die wirtschaftlichen Bedingungen in Europa
anschaue, dann habe ich diese Bezeichnung
wirklich verdient — und ich werde da auch
meinem Ruf treu bleiben.

Smart Investor: Was heif§t das konkret
fiir die europiischen Aktienmirkte?
Faber: Im Grunde genommen haben wir
drei fithrende Aktienmarktklassen in der
Welt — USA, Europa und Emerging Mar-
kets. Der US-Aktienmarkt ist der teuerste,
etwas gilinstiger ist Europa und die nied-
rigsten Bewertungen finden sich an den
Emerging Markets. Ich denke, die kiinfti-
gen Ertrige aus Investitionen in amerika-
nische Aktien werden sehr gering ausfallen.
Es gibt bessere Werte in Europa und auf
langere Sicht — da spreche ich nicht tiber
die nichsten sechs Monate — sehe ich gute
Chancen in den aufstrebenden Wirtschaf-
ten. Meine Portfolios sind iiberwiegend in
Asien investiert und bieten eine Dividen-
denrendite von ungefihr 5%.

Smart Investor: Und was erwarten Sie
fiir die nichsten sechs Monate, die Sie
gerade ausgeklammert haben?

Faber: Nun, wir haben dieses Jahr bislang
eine sehr niedrige Volatilitit. Es war eine
Einbahnstrafle mit riickldufigen Zinsen
und steigenden Aktienmirkten, wobei die
europiischen Aktienmirkte schon vor iiber
einem Monat einen Kursgipfel herausge-

bildet haben. Ich nehme an, dass wir in
den nichsten sechs Monaten wieder mehr
abwirts gerichtete Volatilitit sehen werden.
Aber in einem Umfeld, in dem die Zentral-
banken die Markte manipulieren, ist es sehr
schwer, Vorhersagen zu treffen. Die einzige
Prognose, die ich mit einem hohen Grad
an Sicherheit machen kann, ist die, dass
das alles schlimm enden wird. Aber wir
wissen nicht, was sich zwischen heute und
diesem Ende abspielen und wie das Ende
genau aussehen wird.

Smart Investor: An welchem Punkt wird
das Gelddrucken der Zentralbanken
nutzlos werden?

Faber: Ich denke, dass sich diese Politik in
dem Mafe als nutzlos erweisen wird, wie
die Marktteilnehmer dem Gelddrucken
mit zunehmender Zuriickhaltung begegnen
und sich auch Auswirkungen auf die Wah-
rung zeigen. Natiirlich, wenn alle Zentral-
banken drucken, kénnen alle Wihrungen
gemeinsam fallen. Aber die Kaufkraft wird
schwinden. Ab einem bestimmten Punkt
wiirden dann die Rohstoffpreise und sons-
tigen Assets auf Niveaus steigen, wo sie fiir
die Mehrheit der Bevélkerung nicht mehr
bezahlbar sind. Dann werden einige Clowns
hervortreten und die Besteuerung der Rei-
chen fordern, weil diese bei dieser Asset-
Inflation so viel Geld verdient haben. Dabei
ist das nicht die Schuld der reichen Leute.
Die Zentralbanken sind die Verursacher und

sollten ins Visier genommen werden.

Smart Investor: Wir haben noch nicht
iiber Edelmetalle geredet. Ihre Einschiit-
zung?
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Faber: Jeder weif, dass ich Gold besitze
und dass ich Gold bei Schwiche kaufe.
Allgemein gesprochen betrachte ich in
diesem Umfeld des Gelddruckens Edel-
metalle wie Gold, Silber, Platin und
Palladium als attraktiv. Doch da iiber die
Vermégenssteuer und die Erhchung von
Vermégenssteuern in Europa diskutiert
wird, kénnte es auch sein, dass die Zent-
ralbanken eines Tages versuchen werden,
die Enteignung von Gold zu betreiben.
Das ist eine Moglichkeit, mit der wir dann
leben miissen. In welchem Ausmaf$ die
Europier das tun werden, weifl ich nicht,
aber die USA haben es im Jahr 1933 schon
einmal gemacht. Ich meine, sie kénnten
es wieder tun, unter dem Vorwand irgend-
einer Notlage, die dann zu entsprechenden
Dekreten und Gesetzen genutzt wird. Wer
weif$ das schon. Daher denke ich, dass die
Wahl einer sicheren Verwahrart fiir das
Gold eine der wichtigen Fragen sein wird.
Am Aktienmarkt halte ich tibrigens den
Minensektor, besonders die kleinen Minen,
fiir einen der wenigen Sektoren, die dort
attraktiv sind.

Smart Investor: Ist innerhalb der Edel-
metalle Gold Ihr Favorit?

Faber: Ich kann wenig tiber meinen Favo-
riten sagen, aber ich halte Gold, weil mein
Schlief$fach nicht groff genug ist, um Silber
zu halten.

Smart Investor: Irgendetwas, worauf man
in den nichsten Monaten achten sollte,
eine Art ,,Game Changer*?

Faber: Bis jetzt haben die geopolitischen
Spannungen noch keine wirklichen Effekte
im Hinblick auf eine Abschwichung der
Aktienmirkte gehabt. Offensichtlich hat
aber das Embargo Russlands negative Impli-
kationen auf die europiische Wirtschaft.
Das darf man nicht iibersehen. Auch wenn
diese Spannungen die Mirkee bislang nicht
richtig getroffen haben, kann das eines
Tages noch passieren. Auflerdem ist der
Markt besonders in den USA stark {iber-
gekauft, wobei aber nur noch eine dufSerst
begrenzte Anzahl von Aktien neue Hochs
macht. Auch wegen der erwihnten hohen
Bewertung ist der US-Marke verletzlich.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre

interessanten Ausfiihrungen. [
Interview: Ralph Malisch
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Wikifolio

S owouri

Einmal Top, immer Top?

Warum sich eine Investition in Top wikifolios lohnen kann

Schwergewichte auf dem Priifstand

Wer als Anleger in ein Zertifikat auf ein wikifolio investieren will,
wird in der Regel zuerst bei den Top-wikifolios suchen. Daher
zichen die meistinvestierten Zertifikate in einer Art positiver
Riickkopplung oft weiteres Geld an. Aber sind die aktuellen
Schwergewichte auch die Gewinner von morgen? Gemessen an
der Anzahl der ausstehenden Zertifikate haben wir die zehn
beliebtesten wikifolios zum 2.1.2014 herausgesucht und deren
Entwicklung bis Ende September betrachtet. In Abb. 1 ist zu schen,
dass der Durchschnitt dieser Top-wikifolios (griine Linie) den
DAX (blaue Linie) wihrend des laufenden Jahres outperformen
konnte. Als Biindel war die Volatilitit der wikifolios dabei sogar
auch noch geringer als beim DAX — ein Effekt der so erreichten
Stil-Diversifikation. Zwar darf diese Aussage statistisch nicht
tiberbewertet werden, ein gewisser Hinweis auf die Leistungs-

fihigkeit der Top-wikifolios ist sie aber allemal.

Top-wikifolios vs. DAX
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Die Gruppe der Schwergewichte konnte bislang den DAX schlagen.

~PRESSINVEST, Trendfolger"

Aber nicht nur innerhalb der Spitzengruppe, die das meiste Geld
auf sich zieht, gibt es interessante Strategien und Trader. Im Rah-
men dieser Kolumne werden wir in lockerer Folge immer wieder
auch interessante wikifolios herausgreifen, die (noch?) nicht in der
Spitzengruppe vertreten sind. Das ist keine direkte Kaufempfehlung,
soll aber dazu anregen, im Universum der mehr als 1.700 inves-
tierbaren wikifolios selbst ein wenig auf Schatzsuche zu gehen.
Wir kénnen Thnen versprechen, dass sie dort interessante Strate-
gien und Képfe entdecken werden. In sympathischer Offenheit
beschreibt etwa Smart-Investor-Leser Markus Pressburger, Trader
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Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

#  Bezeichnung Performance
seit Beginn 1 Monat

1 Unterbewertete Marken-Aktien & Wachstum 73,4 39
2 Alpha Multi Asset Opportunity | 80,8 9,7
3 Dividende und Eigenkapital Deutschland 81,6 36
4  Offensive Trading-Strategie 94,2 7.9
5  Value & Special Situations 333 30
6  Fundamental unterbewertete Aktien 72,8 2,1
7 Special Situations 85,3 3,6
8  Deutschlands gréfte Familienunternehmen 49,1 3,5
9  Westfalian Alpha 69,7 2,3

10 Qualitét, angelehnt an Susan Levermann 92,8 51

des ,PRESSINVEST, Trendfolger” seinen Werdegang, oder besser
gesagt seinen Leidensweg. Seine Bérsenkarriere begann mit 19
Jahren und bereits eine seiner ersten drei Aktien erwies sich binnen
Tagen als Konkursfall. Auch in der Folge zahlte er kriftig Lehrgeld,

aber Pressburger gab nicht auf; sondern analysierte und lernte.

Emotionslose Trendinvestments
Das Ergebnis seiner Uberlegungen findet sich in seinem wikifolio,
das am 7.12.2013 startete und per 22.9.2014 solide 13,32% im
Plus liegt — ein Zuwachs, mit dem er auch in der obigen Gruppe
der meistinvestierten wikifolios hitte mithalten konnen. Herzstiick
seines Ansatzes ist eine trendfolgende Philosophie, die er auch
deshalb emotionslos umsetzen kann, weil er die Positionsgrofien
gering hilt. Pressburgers Erfolg hat allerdings einen Preis. Nach
eigenen Angaben widmet der Vollblutbérsianer seinen Geschiften
zwischen 30 und 40 Wochenstunden. [ |
Ralph Malisch

Smart Investor
auf Facebook

Sagen Sie uns lhre Meinung
www.facebook.com/SmartinvestorMagazin




eigentumlich frei

Die groRe Russland-Debatte an der Ostsee

14. bis 16. November 2014

Hotel Baltic, Usedom

16 Manner, eine Frage:

Wer bedroht unsere Freiheit mehr — Ost oder West?

Ausgewiesene Putin-Versteher und -Kritiker ringen auf einer Insel um die besseren Antworten

BANDULET. BANNAS.
BRAUNSCHWEIG. EDERER.
FASBENDER. FERNBACH.
GEBAUER. GROZINGER.
HABERMANN. KISOUDIS.
LICHTSCHLAG. PROEBSTL.
RYVKIN. TAMM. WEEDE. WILLE.
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Leserbriefe

Zinskritik und Bedingungsloses
Grundeinkommen

Bedingungsloses Grundeinkommen (BGE)

Sie haben in einer bemerkenswerten Fleiffarbeit alle Argu-
mente aufgezihlt, die gegen ein BGE sprechen. Nur eines nicht,
obwohl dieses Ihnen wohl am Wichtigsten ist. Ndmlich, dass wenn
die unteren Schichten mehr verdienen miissen, damit sie die Schmutz-
arbeit weiter machen, dann miissten die oberen Schichten entspre-

chend weniger verdienen — was Gott verhiiten mége.
Kurt Kubn

sl Wir sehen sehr wohl, dass viele Menschen (real) zu wenig
verdienen, aber das liegt nicht an irgendwelchen Reichen
oder einem nicht vorhandenen BGE oder einem Zins, sondern
schlicht an der stindigen Inflation. Konkret: Es gibt heute kaum
eine Berufsgruppe, in welcher heute in absoluten Euro-Betrigen
weniger verdient wird als vor 20 Jahren. Dennoch haben heute mehr
Menschen als vor 20 Jahren Probleme, mit ihrem Einkommen ihr
Leben zu finanzieren. Warum wohl? Weil ihnen die Inflation mehr
an Kaufkraft wegfrisst, als sie an Lohnsteigerung hinzugewonnen
haben. Dagegen kann die Inflation den Reichen nichts anhaben,
da sie ihr Vermogen in Sachgiitern angelegen, deren Preis mit der
Inflation mitsteigt. Die Schere geht also auseinander. Fazit: Die
Inflation und damit das Fiat-Money-System sind das Problem!

Zinskritik |

Der Artikel zur Zinskritik beschreibt sehr gut das Wesen des
Zinses. Ich personlich kann mir auch kein Wirtschaften ohne Zins
vorstellen, weil schon z.B. Mieten und Pachten letztlich Zinsen sind.
Was mir aber in diesem Artikel fehlt: Wem gehért das Geld und
folglich wer hat Anspruch auf dessen Zins? Grundsitzlich kann/
darfes nicht Selbstzweck sein, mit Geld Geld zu verdienen. Folglich
darf der Zins niemals mehr sein als ein Ausgleich fiir Inflation und
Kaufkraftverlust. Etwaiger Risiko-
ausgleich fiir die Zurverfiigungstel-

lung von Krediten muss anders e e

sichergestellt werden. Also die Frage,
wem gehort das Geld: Real und
logisch gedacht kann es einfach
nicht sein, dass wenige Eliten das
Geld sozusagen als ihren Besitz und
Eigentum betrachten und verfiigen.
Geld ist einfach ein Mittel zum
Zwecke, die Wirtschaftsabliufe zu
vereinfachen. Mehr soll es gar nicht
sein. Geld gehért also dem Volke

gemeinsam und niemals einzelnen

Sackgasse Links

€l

Ub
Minuszinsi
Thomas Pike

Menschen und Organisationen!  Smart Investor 9/2014
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Daraus folgend kann auch der Zinsanspruch niemals einzelnen
Menschen/Eliten etc. oder Organisationen zuflieflen.
Johann Brandmeier

Im Prinzip wollen Sie eine Vergemeinschaftung des Geld-

wesens, was auf Kommunismus hinausliuft. Das ist exake
das Gegenteil dessen, wofiir wir in dem Artikel plidieren! Um es
ganz kurz und knapp zu sagen: Nicht der Zins, ja noch nicht einmal
der Zinseszins, ist das Problem in unserer Gesellschaft, sondern die
Maglichkeit des Dreigespanns Staat/ Geschiftsbanken/Zentralbank,
unbegrenzt Geld aus dem Nichts zu schaffen. Wenn dann noch auf
diese gigantischen Fiat-Money-Summen Zinsen genommen werden,
dann entstehen die Probleme. Unser Fazit: Wir brauchen also erstens
den Zins, um eine gerechte Verteilung von Gitern zu erzielen: Denn
Zeit und Kapital sind knapp, also muss es ein Regulativ geben, um
beides sinnvoll zu verteilen/kombinieren — und dieses Regulativ ist
der Zins! Wir brauchen aber andererseits ein verniinftiges Geldsystem,
damit der Zins und die Kaufkraftentwertung nicht zu den negativen
Entwicklungen fithren, die Sie bemingeln. Wir miissen also weg
vom Schuldgeld (=Fiat Money) und hin zu einem marktwirtschaft-
lichen und damit gedeckten Sachgeld. Dann geht die Einkommens-
und Vermdgensschere nicht weiter auseinander, es gibt keinen Kauf-
kraftverfall der Wihrung und der Machtzuwachs der Eliten wird
gestoppt. Mehr hierzu in unserer Sonderausgabe ,,Gutes Geld“.

Zinskritik Il

Bei ,flieflendem Geld“ (FG) wird das Geld nicht mit einem
positiven Zins, sondern mit einer Gebiihr in den Kreislauf zurtick-
gelockt. Der Gebiihr will der Geldbesitzer entgehen, deshalb gibt
er entweder sein Geld aus oder er legt es, wie im jetzigen System,
an. Die Guthaben wachsen dann jedoch nicht mehr leistungslos.
10.000 FG bleiben 10.000 EUR. Regiogeld-Systeme zeigen die
Funktionalitit bereits heute, das erfolgreichste Projeke ist hier der
Chiemgauer. Dieser alternative Mechanismus wire wunderbarer
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Bestandteil einer sozialen Marktwirtschaft, es handelt sich lediglich
um die Anderung der Art der Umlaufsicherung des Geldes.
Steffen Henke

S| Das hort sich nett an, taugt aber in der Realitdt nichts. Wir

haben mit zig Nutzern dieses ,,Chiemgauers” gesprochen.
Der Wunsch nach einer besseren Welt war der Grund fiirs Mitmachen.
Aber nahezu alle zeigten sich enttiuscht iber den praktischen Nut-
zen. Erstens wirkt die Gebiihr nicht anders wie die Kaufkraftentwer-
tung in einem inflationiren Fiat-Money-System. Und zweitens:
Warum soll jemand seine 10.000 FG zu Null Zins anlegen, wenn er
dafiir ein Investment (z.B. Immobilie) titigen kann mit einer grofSeren
Rendite? Ubrigens: Die Geldmengen und damit Guthaben wachsen
nur in einem Fiat-Money-System exponentiell an. In einer ,0ster-
reichischen Welt“ bleiben sie mehr oder weniger stabil.

Staatsbankrott

Dieser wurde bereits in den 1980er Jahren von dem Autor
Paul C. Martin angekiindigt. Wo bleibt der Staatsbankrott? Bei
richtiger Einordnung aller Kriterien war er vor langer Zeit schon
zu erwarten. Dann verschwand die DM und wir haben nun den
Euro. Ist der nichste Schritt eine weitere Wihrungsverschiebung
auf eine hdhere/groflere Ebene? Oder sind (speziell die deutschen)
Verbraucher den Mainstreammedien gegeniiber so vertrauensselig
und staatsgldubig, dass man ihnen einfach sehr viel zumuten kann?

Manfred Schorn

S| In der Tat erlebte Deutschland in den letzten Jahren schon
mehrere Staatsbankrotte, die allerdings anders betitelt
werden. Denn immer dann, wenn durch eine Verinderung im
Wihrungsgefiige die Bevolkerung per Saldo entreichert wird,
kénnte man im weiteren Sinne von einem Staatsbankrott sprechen.
Und ja, die Deutschen sind wahrscheinlich ein sehr gutmiitiges

Volk, welches bis zum Schluss an das Gute im Politiker glaubt.

Fred Olsen auf Tauchstation
In der Ausgabe 8/2014 besprachen Sie Fred Olsen als Value-
Perle. Seitdem ist der Aktienkurs regelrecht abgeschmiert. Handelt
es sich hier um eine charttechnische Reaktion oder gibt es etwaige
Nachrichten fiir den Kurseinbruch? Ist Ihre Einschitzung zu Fred
Olsen nach wie vor positiv?
Helmuth Schwarz

Im Moment leidet die gesamte Olbohrbranche unter

Sl fallenden Tagesraten fiir die Rigs (Bohranlagen), die offshore
eingesetzt werden. Fred Olsen hat aber viele (jedoch niche alle)
seiner Rigs fiir 2015/16 schon vertraglich abgesichert. Uberkapa-
zitdten sind kurzfristig fiir die Branche ein nicht wegzuleugnendes
Problem. Hinzu kommt der zuletzt weiter sinkende Olpreis, der
die Stimmung belastet. Auf der Website lassen sich die genauen
Vermietungsstinde und Zeitrdume fiir die einzelnen Bohrschiffe

bzw. Rigs nachrecherchieren.

Foto: Christoph Berkner

Madrid

Ich schicke Thnen ein aktuelles Foto von dem Platz vor der
Arena in Madrid, in der heute Abend das Finale der Basketball-
WM stattfand. Die Euro(pa)/Deutschland/TTIP-Skepsis ist hier
sogar bei einem solch unpolitischen Ereignis greifbar.

Christoph Berkner

Vielen Dank fiir die Zusendung des Fotos, welches fiir sich

sl spricht.

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

Buchbesprechung

~Die Geldapokalypse”

Die US-Wirtschaft ist ,,strukturell kaputt”. Die Bil-
lionen von neuem Geld, die von der US-Notenbank
Fed erzeugt wurden, flossen in die Finanzmirkte.
Statt Arbeitsplitze zu schaffen, wurden Spekulati-
onsblasen aufgepumpt. Das Volumen der von Ban-
ken gehaltenen Finanzderivate betrigt mit tiber 650
Billionen USD mittlerweile das Neunfache des
weltweiten Bruttosozialprodukts. Gesetze, die diesen
Bereich einst regulierten, wurden Ende des letzten
Jahrtausends abgeschafft. Ein Crash, schlimmer noch
als 2008, ist unvermeidbar. Bleibt nur die Frage,
durch welches Ereignis diese Lawine losgetreten
wird. Der US-Dollar am Abgrund — dariiber schreibt
James Rickards, ein Hedgefonds-Manager, ehema-
liger CIA-Mitarbeiter und Spezialist fiir ,, Wahrungs-
kriege“ (so der Titel seines letzten Buches).

Der Autor — an der Wall Street und bei den Geheim-
diensten gleichermaflen zu Hause — schildert auch
die geopolitische Dimension dieses Problems. Die
Welt fliichtet schon seit 2002 aus dem Dollar. Lin-

LiebesgriiRe nach Moskau

possier: Schweiz contra EU |
interview mit Christoph Bloches

Compact-Magazin GmbH

der wie China, Russland und Iran, aber auch der
US-Verbiindete wie Saudi-Arabien versuchen zu-
nehmend, bei grenziiberschreitenden Geschiften
die amerikanische Wihrung zu meiden. Die Bedeu-
tung des Dollar als Weltreservewihrung schrumpft
— fiir die USA ein Zeichen grofSter Gefahr. Da die
Fed bereits iiberschuldet ist, kann sie beim nichsten
Crash den Dollar und das internationale Geldsystem
nicht retten. Der IWF muss dann einspringen mit
seinen Sonderziehungsrechten (einem internationa-
len Wihrungskorb), die dann den Dollar als ,, Welt-
wihrung® ablésen. Diese Weltwihrung sollte mit
Gold hinterlegt sein. Das zumindest schreibt James
Rickards und hat damit recht — ein Szenario aller-
dings, das erst eintreten diirfte, wenn das Vertrauen

in Papiergeld véllig dahin ist.

Ein herausragend gutes, dariiber hinaus spannend
geschriebenes Buch, das fiir einschligig Interessier-
te auch als Weihnachtsgeschenk geeignet ist. [ |

Rainer Kromarek

Brandenburger Str. 36
14542 \Werder (Havel)

JAMES RICKARDS

“TBV

»Die Geldapokalypse: Der
Kollaps des internationalen
Geldsystems (mit einem
neuen Vorwort fiir die
deutsche Ausgabe), James
Rickards, ab 10.10.2014
beim FinanzBuch Verlag,
400 Seiten, 24,99 EUR
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Zu guter Letzt

S owouri

Bezahlen mit dem
guten Namen der anderen

Von Stefan Preu(3, Redakteur des Smart Investor

Jeder kennt das aus dem Berufsleben: Man kann eine Weile eine
Idee, Anweisung oder auch Vorgabe verzégern, hinausschieben
oder versuchen zu torpedieren — am Ende lassen sich Unvermeid-
lichkeiten dann aber in aller Regel wirklich nicht vermeiden. Das
gilt auch und gerade in der Politik. Zum Beispiel fiir den Bundes-

finanzminister.

An den wird stindig das Begehr herangetragen, in die Begebung
von Euro-Bonds einzuwilligen. Im Moment eher weniger dringend
und zuriickhaltend, weil die Finanzsituation der Siidstaaten aktuell
vom Finanzmarkt als minderprekir als zuletzt erachtet und in
Anleiheauktionen ziemlich viel Geld zu hinreichend akzeptablen
Zinsen zur Verfiigung gestellt wird. Da die zugrunde liegenden
strukturellen und monetiren Probleme aber nicht geldst, sondern
nur verdecke sind, ist es letzelich nur eine Frage der Zeit, bis die
Forderungen wieder dringender werden. Gewissermaflen in
Abwandlung des Mottos eines Finanzdienstleisters: Zahlen Sie

doch mit dem guten Namen der anderen.
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Da kann es nicht schaden,
wenn ein wenig vorgebaut
wird. Eine Aufwirmrunde
in Sachen gemeinsame
Haftung miisste da doch
ganz niitzlich sein, mag
man sich in Berlin im
Ministerium in der Wil-
helmstrafle denken. Bei
der Diskussion um Solidar-

beitrag, kalte Progression

und Linderfinanzausgleich wurde das Thema Deutschland-Bond
mit eingeflochten, also die gemeinsame Anleihe-Begebung von
Bund und Lindern. Ohne Not, wohlgemerkt, denn so giinstig
wie aktuell haben sich die 6ffentlichen Haushalte noch nie finan-
zieren kdnnen. Bremen statt Griechenland, Berlin statt Portugal,
Brandenburg statt Irland: Triple B, aber Hauptsache gemeinsam.
Das System Verbriefung — also die Biindelung héchst unterschied-
licher Risiken in einem Produkt — besitzt weiterhin den diskreten
Charme der Biirokratie.

Bayern, Baden-Wiirttemberg und Hessen sind nur ausgesprochen
miflig begeistert, so wie der Bundesfinanzminister ja im Prinzip
auch, nur auf anderer Ebene. Die Sache ist dennoch zu verlockend:
Fuktionierende Deutschland-Bonds wiiren eine prima Argumen-
tationshilfe, wenn die angebliche Alternativlosigkeit von Eurobonds
dereinst zu begriinden ist: Verantwortung in Europa iibernehmen,
Solidaritit zeigen, sich als verlisslicher Partner prisentieren. Und,
nicht wahr, die Deutschland-Bonds hitten sich ja auch als ausge-
sprochen effizientes Instrument erwiesen. Ach, die Reden kénnen
heute schon geschrieben werden...

Das ist geschickt eingefidelt, doch umso lauter sollten die Alarm-
glocken schrillen. Jedenfalls bei denen, die Eurobonds als nicht
wirklich prickelnde Sache empfinden. Das ist Umfrageergebnissen
zufolge eine beeindruckende Mehrheit: Bis zu 79% der Wahl-
berechtigten haben in Umfragen Eurobonds abgelehnt. Das ist
gleichbedeutend mit hohem Erklirungsaufwand. Denn letzten
Endes wird der Bundesfinanzminister Eurobonds auch gegen den
Willen der Wihler nicht vermeiden kénnen.
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