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Editorial

,,...nicht
mein Land"

Unsere Bundeskanzlerin Angela Merkel
hitte es auch so geschafft: Mit dem Euro
war sie bereits auf gutem Wege, Deutschland
und Europa in den Abgrund zu fithren — das
hitte nur noch ein paar Jahre gebraucht.
Allerdings ging es ihr wohl irgendwie zu
langsam. Mit der Eskalierung der Fliicht-
lingskrise hat sie nun den Turbo eingeschal-
tet. Jetzt dauert es wahrscheinlich nur noch
wenige Monate, bis Deutschland im Chaos
versinkt. Bravo, das ist rekordverdichtig!

Kiirzlich dufSerte sich die Kanzlerin bei einer
Pressekonferenz mit folgendem bemer-
kenswertem Satz: , Wenn wir uns jetzt noch
entschuldigen miissen dafiir, dass wir in
Notsituationen ein freundliches Gesicht
zeigen, dann ist das nicht mein Land.“ Macht
sie damit ihr Heimatgefiihl davon abhingig,
wie andere auf ihren Harakiri-Kurs reagieren?
Das kann doch nicht wahr sein!

Ich habe tibrigens schon linger das Geftihl,
dass Deutschland irgendwie nicht so rich-
tig das Land von Angela Merkel ist. So ist
sie ja dafiir bekannt, alle méglichen Prob-
leme und Krisen auszusitzen und nach
Méglichkeit wenig zu kommentieren. Aber
in den entscheidenden Momenten wird sie
doch titig oder erhebt das Wort. Dummer-
weise dann meist in einer Art, die ihrem
Volk — also zumindest dem Volk, auf dessen
Wohl sie vor zehn Jahren ihren Amtseid
abgelegt hat — regelmifSig schadet.

Erinnern Sie sich noch an den Mai 2010?
Damals ging es um die gesetzeswidrige
Griechenland-Rettung. Sie lief ihre Lands-
leute lange in dem Glauben, dass sie zum
Wohl des deutschen Volkes handeln und
nicht gegen die Bail-out-Regeln verstofien
wiirde. Bis zur letzten Sitzung am 7. Mai,
als sie dem dringelnden franzosischen
Ministerprisidenten Nikolas Sarkozy nach-
gab und dem Regelverstofd zustimmre.

Oder erinnern Sie sich an die Bundestags-
wahl im Jahr 2013? Bei der Siegesfeier der
CDU war ihr Parteikollege Hermann Gréhe
im Begriff, sich eine Deutschland-Fahne
zu schnappen, um sie vor Freude auf dem

Ralf Flierl,
Chefredaktenr

Podium zu schwingen. Merkel hatte nichts
Besseres zu tun, als ihm die Flagge zu ent-
reiffen und einen grimmigen Blick zuzu-
werfen, nach dem Motto: ,Deutschland?
Nein, das geht gar nicht!“

Die NSA-Affire ist ja nicht so lange her.
Ganz Deutschland und sogar die Kanzlerin
selbst wurden/werden bespitzelt. Auch
hierbei fillt sie durch Nichtstun und -sagen
auf. Es wiren aber ein Machtwort in Rich-
tung Amerika und auch Konsequenzen
nétig gewesen. Und nun also die Fliicht-
lingskrise, die sie durch ihre Einladungs-
gesten geradezu heraufbeschworen hat.

Darf oder soll man nicht helfen, wenn Not
drohe? Natiirlich schon! Aber in allen Rettungs-
berufen lautet die oberste Regel: Eigen-
sicherung! Ein Retter, der sich bei seinem
Versuch, einem anderen zu helfen, selbst in
Gefahr bringt, hat versagt. Denn dann gehen
womdglich beide unter. Gegen diese Grund-
regel Nr. 1 hat Merkel auf das Eklatanteste
verstoflen: Der potenzielle Retter Deutsch-
land kommt nun selbst unter die Rider.

Wir haben Sie verstanden, Frau Merkel:
Das ist nicht Thr Land!

Mehr zu Frau Merkel und zur Flichtlings-
krise finden Sie im Interview mit Axel Retz
(S. 32), im ,,Groflen Bild“ (S. 46), in den
»Lochern in der Matrix“ (S. 48) sowie im
»Zu guter Letzt” (S. 82).

Neue Erkenntnisse wiinscht Thnen
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.

Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile Erfolgsgrofen. 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)

R

Goldminen in Australien: ﬁf
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.
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Agrar-Akien

,Die cleversten Borsenbauern haben die
dicksten Kartoffeln" — nach diesem Motto
versuchten diverse Unternehmen in den
vergangenen Jahren erfolgreiche Landwirt-
schaftsbetriebe aufzubauen. Ein steiniger Weg,
der mitunter erst nach Jahren ,Friichte tragt".
Ab S.6 analysieren wir die Aussichten diverser
Agrar-Aktien aus dem In- und Ausland.

Kapitalschutzreport 2015

Foto: © countrypixel / www.fotolia.com

New York

Weltweit besitzt keine Stadt eine grof3ere An-
ziehungskraft als die Metropole New York. ,Big
Apple", wie er liebevoll von seinen Einwohnern
bezeichnet wird, verspriiht einen kosmopoliti-
schen Flair, der anscheinend muihelos verschie-
denste Strémungen in sich vereint. Wie das
tagliche Leben und Wohnen im , melting pot"
New York aussieht, beschreiben wir ab S. 34.

12

Anleger befinden sich in einem hochdynamischen Umfeld, das jedoch nicht durch Wachs-
tum, sondern durch hektisches Regierungshandeln hervorgerufen wird. Sichere Hafen fiir
schutzsuchendes Kapital werden in Zeiten der fortgeschrittenen Finanziellen Repression
zur Raritdt. Dazu kommen véllig neue politische Risiken und Sicherheitsaspekte, die auch
Sachwerte tangieren. Im Kapitalschutzreport (ab S. 12) analysieren wir auch dieses Jahr
wieder die Chancen des Kapitalerhaltes mit diversen Anlageklassen. Den Edelmetallen
widmen wir nach vier Jahren Baisse in diesem Bereich sogar eine ganze Beilage.

Foto: Magdalena Lammel

Foto: alexskopje; theatraxia / www.fotolia.com
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Arthur B. Laffer 67 Buy or Good Bye iiber 5 - 20 Jahre
Der US-amerikanische Angebotstheoretiker Berkshire Hathaway und Twitter unter Beriicksichtigung aller Gebiihren,
Arthur B. Laffer — Entdecker der Laffer-Kurve 68 Moneytalk Preisaufschldge und anderer Kosten
und Architekt der Reagonomics — betont die JFiir die Aktionire hat sich nicht
Bedeutung der richtigen Anreize fiir eine viel verindert; Dr. Dirk Markus,
prosperierende Wirtschaft. In seinen zeit- Aurelius KGaA
losen Einsichten ruft er zum Vertrauen in 70 Musterdepot d .
freie Méarkte auf und warnt vor den Eingriffen Die ,,Dollarisierung“ unseres Depots! Welcher Anbieter ist seris,
gl » ung u p ; =
von Politikern im Panik-Modus. Ab S. 26. 72 Anleihen bei welchem wird man
Garantiedividende statt Minuszinsen iiber den Tisch gezogen?
Erwirbt man tatsichlich
74 Interview mit einem Investor physisches Gold?
Dr. Holger Schmitz
76 wikifolio Kann man sich sein Gold
Wenn die Borse kracht ... jederzeit ausliefern lassen?
78 Leserbriefe
Uber Erhard, ETFs und die Gibt es versteckte Kosten?
Fliichdingskrise

80 Buchbesprechungen
,Bose Gutmenschen“ und
»Wehrt euch, Biirger!“

82 Zu guter Letzt
Moralische Instanzen

Lohnt sich ein Goldsparplan
denn iiberhaupt?

L F .................................................................................... Die Antwort auf diese
81 Unternehmensindex/Impressum und und viele andere Fragen

20' 32' 68' 74 Vorschau bis Smart Investor 2/2016 finden Sie unter

Interviews goldsparplane.com
Dr. Daniel Stelter liefert ab S. 20 seine Sicht
zu finanzpolitischen Themen. Autor Axel Retz
erklart auf S. 32, warum er einen offenen
Brandbrief an Medien und Politik geschickt
hat. Dass weitere finanzielle Repressalien
drohen, erldutert Dr. Holger Schmitz ab

S. 74.Und Dr. Dirk Markus von der Aurelius
KGaA erklart ab S. 68 sein Unternehmen.
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Agrar-Aktien

Schonwetteraktien?

Nur kurzfristig entscheiden das Wetter und der
Weltmarkt Uber den Erfolg eines Agrarbetriebes

Wie durch ein Wunder holte die Finanzkrise die Landwirtschaft
aus Investorensicht aus einem jahrzehntelangen Dornrdschenschlaf.
Denn Agrarproduktion versprach so ziemlich alles, was die Herzen
von Crash-geplagten Anlegern héher schlagen lief§. Sachwerte in
Form von Ackerland, Produkte, die die elementarsten Bediirfnis-
se der Konsumenten bedienten, und mehrere grof§ propagierte
»Megatrends*, die die Relationen auf den Agrarmirkten nachhal-
tig zugunsten der Produzenten verindern diirften.

Hochstimmung weicht Enttauschung

Mit grofler Euphorie stiirzten sich Anleger daher auf diverse Gesell-
schaften, die als ,Grof8bauern® satte Renditen auf ihren Ackern
versprachen. Doch die Euphorie ist zwischenzeitlich bei einigen
Gesellschaften der Enttiuschung gewichen. Agrarbetriebe lassen
sich eben nur in seltensten Fillen am ReifSbrett bzw. mit einem
Excel-Modell entwerfen, zu komplex sind Einflussfaktoren wie
Wetter, Lagerhaltung oder Substitution einzelner Produkte durch
vergleichbare Erzeugnisse. Der Aufbau eines landwirtschaftlichen
Betriebes benotigt also vor allem eines — viel Zeit. Geduld, die

einigen Investoren bei den borsennotierten Landwirtschaftsbetrie-
ben bislang jedoch offensichtlich fehlte, denn die Kursentwicklung
konnte nur in wenigen Fillen mit der hohen Erwartungshaltung
mithalten. Eine Tatsache, die wohl auch dem erkldrungsbediirfti-
gen Geschiftsmodell der Betriebe geschuldet ist. SchliefSlich wird
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Abb. 1: Bloomberg Agriculture Subindex
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Trotz der vorherrschenden Megatrends zeichnen Agrarrobstoffe
langfristig bislang eher ein enttiuschendes Bild.
Quelle: Bloomberg

hier nicht in Quartalszahlen, sondern in Saisons gedacht. Gute
Ernten haben hiufig schwache Preise zur Folge, schlechte Jahre
dafiir hiufig das Gegenteil. Anleger miissen daher kurzfristig
durchaus eine gewisse Leidensfihigkeit mitbringen.

Satte Ernten, schwache Preise

Hohe Lagerbestinde, schwache Nachfrage — so stellt sich die
Realitit der letzten Jahre bei den bedeutendsten Agrarrohstoffen
dar. Sowohl bei Weizen als auch bei Mais und Soja gab es ein
globales Uberangebot. Deutlich wird dies, betrachtet man den
Agrar-Subindex des Bloomberg Commodity-Index. Dieser hat seit
dem Zwischenhoch 2012 immerhin fast 50% an Wert verloren.
Mafigebliche Komponenten des Index sind Weizen, Mais, Soja,
Zucker und sonstige Agrarprodukte wie Kaffee oder Kakao. Wih-
rend die Nachfrageseite auch in den letzten Jahren weiterhin stark
war, gab es gleichzeitig einen enormen Angebotsiiberhang. Ein
Zustand, der laut Ottmar Lotz von der Agrarius AG jedoch alles
andere als normal ist: ,2013 und 2014 hatten wir weltweit Ernten
am oberen Ende der Erwartungen, eine Situation, wie sie definitiv
nicht alle Jahre vorkommt. Denn in allen wesentlichen Anbauge-
bieten gab es gleichzeitig beste klimatische Bedingungen. Bereits
in der Saison 2015/2016 konnte dies wieder anders aussehen.®

Hllustration: © Kotkoa / www.fotolia.com



Zwischenzeitlich werden nun von diversen Experten die hohen
Ernteschitzungen vom Beginn des Jahres sukzessive nach unten
korrigiert. Grund dafiir ist primir die grofle Trockenheit in
Europa und Nordamerika. Dennoch wird am Ende vermutlich
keine katastrophale Saison das Ergebnis sein, sondern lediglich
leichte Produktionsriickginge und damit einhergehend eine
Stabilisierung der Preise zu beobachten sein.

Megatrends

Preisschwankungen gehdren ohnehin seit eh und je zu landwirt-
schaftlichen Erzeugnissen — nicht umsonst waren es die Agrar-
rohstoffe, die zur Erfindung der Terminbérsen fiihrten. Lediglich
so konnten Produzenten und Konsumenten bereits vor der
Ernte mit Ein- und Verkaufskursen kalkulieren und gelegentlich
auch spekulieren. Statt zu spekulieren setzen langfristig orien-
tierte Agraranleger dagegen bewusst auf mehrere Megatrends,
die auch in den nichsten Jahren und Jahrzehnten fiir Agrarpro-
dukte sprechen. Dazu zihlt natiirlich primir die Weltbevélkerung,
die bis zur Mitte des Jahrhunderts laut UN auf bis zu 9 Mrd.
Menschen wachsen soll. Eine gigantische Anzahl an Erdenbiirgern,
die zudem immer kalorienhaltigeres Essen zu sich nehmen.
Insbesondere in den Schwellenlindern nimmt auch der Fleisch-
konsum dramatisch zu — wer will es den Menschen dort angesichts
unserer Essgewohnheiten verwehren? Allerdings benétigt die
Produktion von Fleischprodukten ein Vielfaches an pflanzlichen
Lebensmitteln, was wie ein Multiplikator auf die Nachfrage nach
Futtermitteln wirken wird. Gleichzeitig wird voraussichtlich die
Angebotsseite langfristig nicht im gleichen Umfang zunehmen
kénnen. Denn neben Urbanisierung immer groflerer Teile der
Welt lisst auch die Erosion bestehender Ackerflichen und die
Wasserknappheit vielerorts wertvolle Anbauflichen verschwinden.
Dem gegeniiber steht eine stetige Produktivititszunahme in der
Landwirtschaft, die jedoch nicht fiir einen adiquaten Zuwachs
der Produktion sorgen diirfte. Im Ubrigen werden diese Produk-
tivitdtsgewinne — aller Nostalgie zum Trotz — tiberwiegend dort
erzielt, wo auf grofler Fliche industrieartig gearbeitet wird. Und
hier sind wir wieder genau beim Thema: grofle, auf Effizienz
getrimmte landwirtschaftliche Betriebe, wie sie sich zu einem
gewissen Umfang auch an der Borse finden lassen.

Weizen aus dem Banat

Einen etwas anderen Weg geht die ebenfalls in Deutschland
bérsennotierte Agrarius. Mit dem konkreten Plan, einen Agrar-
betrieb im EU-Land Ruminien aufzubauen, taten sich 2007
mehrere Agrarfachleute und Landwirte zusammen. Derzeit be-
wirtschaftet das Bad Homburger Unternehmen iiber Tochterge-
sellschaften an zwei Standorten in Ruminien rund 4.800 ha
Ackerland. Primir werden dort Winterweizen, Winterraps, Soja
und Mais, seit Neuestem aber auch Gemiise angebaut. Bei all
diesen Produkten wurden in den vergangenen beiden Jahren
teilweise Rekordernten erzielt, was andererseits aber auch mit
sinkenden Preisen verbunden war. In den Jahren zuvor hatte
Agrarius allerdings viel ,,Lehrgeld bezahlt, durch Hagelschiden
und Trockenphasen wurden die Ernten des Unternehmens teil-
weise drastisch dezimiert. Dementsprechend kam der Kurs des
Small Caps seit dem Bérsengang deutlich unter die Rider.  »
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Die ABAKUS Dividendenstrategie setzt auf langfristige
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Investmentherater: Investmentmanagement und Vertrieb:
GSLP International S.a r.l.

3, Place Clairefontaine

L-1341 Luxemburg

Tel: +352 4711 82

Fax: +352 471173

gslp@gslp.lu

Keppler Asset Management Inc.
350 West 57 Street

New York, NY 10019, USA

Tel: +1212 245 0239

Fax: +1212 262 8150
info@kamny.com

www.kamny.com www.gslp.lu

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage fiir den Anteilserwerb sind
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und Jahresbericht. Die genannten Dokumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen
erhalten sie kostenlos und in deutscher Sprache bei VP Bank (Luxembourg) S.A. 26, Av. de la
Liberté, L-1930 Luxemburg, sowie bei den Zahl- und Informationsstellen. Fiir die Bundesrepublik
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lassungen, Kénigsallee 21/23, D-40212 Diisseldorf. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und
Risiken entnehmen Sie bitte dem Verkaufsprospekt. Hinweise auf die vergangene Wertent-
wicklung sind kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und garantieren keine positive
Entwicklungen in der Zukunft.




Abb. 2: Benétigte Getreidemenge fiir ein Kilo Fleisch

Rind Schwein Huhn

Der weltweite Fleischkonsum diirfte bis 2025 um bis zu 40%
steigen, vor allem in den Schwellenmdirkten — mit entsprechendem

Multiplikator-Effekt auf die Agrarrobstoffe. Quelle: Syngenta

Mittlerweile scheint das Management den Betrieb vor Ort jedoch
im Griff zu haben, das Jahr 2014 zeigt nun auch durch die erziel-
ten Margen, dass das Geschift funktioniert. Fiir 2015 prognosti-
ziert Agrarius Vorstand Ottmar Lotz aktuell einen Umsatz von 4,1
Mio. EUR, dazu kommen Flichenprimien durch Agrarsubventi-
onen der EU. Mittelfristig mochte Lotz den Betrieb auf 10.000
ha steigern, entsprechende Skaleneffekte inklusive. Neben seinem
Landwirtschaftsbetrieb vermittelt Agrarius an interessierte Anleger
Ackerland in Ruminien, iiblicherweise werden diese fiir 15 bis 20
Jahre an Agrarius selbst verpachtet. Trotz einer prognostizierten
Rendite von ca. 8% p.a. (inklusive Wertzuwachs) hilc Agrarius
das eigene Kapital im operativen Geschift fiir besser aufgehoben,
simtliche eigenen Ackerflichen wurden daher im vergangenen
Jahr mit einem schénen Verduerungsgewinn (0,6 Mio. EUR)
verkauft.

Integrierter Agrarkonzern

Der mit Abstand grofSte ,borsennotierte Bauer Deutschlands ist
die Hamburger KTG Agrar. Das Unternchmen bewirtschaftet in
Ostdeutschland und Litauen rund 45.000 ha Ackerfliche sowohl
im konventionellen als auch im Bio-Anbau. Neben dem Agrargeschift
baute die Gruppe in den vergangenen Jahren die Energieproduktion
durch Biogas sowie die eigene Produktion von Nahrungsmitteln
unter diversen Marken (Die Landwirte, Bio-Zentrale und Frenzel)
aus. In Summe erzielt KT'G in all seinen Sparten (inklusive der
ebenfalls borsennotierten Tochter KTG Energie AG) in 2014 einen
Umsatz von 234 Mio. EUR, ein beeindruckender Anstieg von 42%.
Seit dem Borsengang im Jahr 2007 haben sich die Umsitze ver-
sechsfacht, allerdings ohne zu entsprechenden Ergebnisspriingen
gefithrt zu haben. Denn KTG hat das Wachstum grofitenteils ,,auf
Pump*® finanziert. In Summe stehen Nettoschulden von mehr als
400 Mio. EUR zu Buche. Alleine 332 Mio. EUR hat sich der
Konzern durch sogenannte Mittelstandsanleihen besorgt, Papiere,
die mit satten Coupons zwischen 7,13 und 7,25% verzinst werden
miissen.
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Am 15. September ist nun die erste unter den Anleihen getilgt
worden, dennoch rechnen die Analysten von Warburg auch fiir
2015 noch mit einem Zinsaufwand von knapp 30 Mio. EUR. Der
Ertragshebel soll in den kommenden Jahren iiber die operativen
Ertrige kommen, KTG fihrt jedoch einen ziemlich ,heifSen Rei-
fen“. Kommen die Ertrige wie geplant zustande, wird die Aktie
allerdings auch lediglich mit einem KGV von 9,7 (2015¢) und
6,6 (2016e) bewertet — alles andere als teuer. Zudem sitzt KTG
auf einigen stillen Reserven bei den erworbenen Ackerflichen.
Vertrauen in das Unternehmen hat offensichtlich auch die chine-
sische FOSUN Gruppe. Der schillernde Finanzinvestor aus Shang-
hai wird sich mit 9,2% an dem ,,Grof§bauern® beteiligen. Neben
der Finanzbeteiligung soll FOSUN auch beim Vertrieb der KTG-
Produkte im chinesischen Markt und der Refinanzierung des
bestehenden Fremdkapitals unterstiitzen — angesichts der Ver-
sicherungs- und Bankbeteiligungen der Chinesen keine unrealis-
tische Option.

Familienbetrieb

Den Weg in Richtung vertikaler Integration der Wertschopfung
geht auch die in der Nihe von Magdeburg sitzende Tonkens
Agrar. Mit eigenen Weiterverarbeitungsanlagen fiir Kartoffeln
und Zwiebeln mochte das Unternehmen zunehmend direkt an
den Einzelhandel und GrofSkiichen liefern. Der 3.000 ha (11%
im Eigenbesitz) umfassende Betrieb mit einem Umsatz von zuletzt
rund 16,9 Mio. EUR baut in Sachsen-Anhalt verschiedene Feld-
friichte (Getreide, Zuckerriiben, Kartoffeln, Zwiebeln) an und
besitzt rund 900 Milchkiihe. Daneben hat Tonkens ein weiteres
Standbein in der Lagerung, Veredlung und Vermarktung von
eigenen und fremden Erzeugnissen, rund 40% der Umsitze kom-
men aus diesem Dienstleistungsgeschift. Mit der Inbetriebnahme
einer zweiten Biogasanlage wurde im vergangenen Geschiftsjahr
auflerdem der Ausbau des Bereichs erneuerbare Energien forciert.
Aus Aktionirssicht positiv zu werten sind die Aktienzukiufe durch
die Groflaktionirsfamilie Tonkens in den letzten Monaten, wodurch
der Kurs bei knapp tiber 7 EUR einen Boden gefunden hat. Mittel-
fristig mochte Tonkens die Dividendenfihigkeit herstellen — laut
den Analystenschitzungen wird erstmals 2016 eine Dividende

bezahlt werden.
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So wird aus
lhrem Toaster
ein Tablet.

Aurubis, die Nummer eins
im Kupferrecycling.

Vom Toaster bis zum Tablet: In jedem elektrischen

Gerat steckt Kupfer. Wir recyceln Kupfer, aber

auch die anderen Metalle ohne Qualitatsverlust, /

damit sie zu neuen Produkten weiterverarbeitet H
werden konnen. Als Multi-Metal-Recycler leisten _\Au ru bls
wir einen entscheidenden Beitrag zum Umwelt- Our Copper for your Life
schutz und sichern langfristig die Versorgung mit

wertvollen Ressourcen.

Mebhr iiber unser Recycling erfahren Sie auf

www.aurubis.com/recycling



Kennzahlen zu den vorgestellten Agrar-Aktien

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2014* 2014 2015e 2016e 2014 2015e 2016e
KTG Agrar [DE] AODN1]J 14,70 100,0 234,1 0,83 1,50 2,19 17,7 98 6,7
Adecoagro [LU] ATH63F 7,56 915,5 451,7 0,02 0,33 0,54 429,4 23,2 141
Cresud ADR [AR] 906164 8,65 433,9 432,1 0,20 -0,80 -0,39 42,7 neg. neg.
Tonkens Agrar [DE]** ATEMHE 792 11 15,9 0,32 -0,02 0,46 24,8 neg. 17,2
Agrarius [DE] AOSLN9 0,79 6,7 34 0,03 0,02 0,04 26,3 39,5 19,8
BayWa [DE] 519400 35,70 1.2336 15.201,8 2,03 2,72 3,08 17,6 13,1 11,6

*) in Mrd. EUR; **) 2013/14, 2014/15 und 2015/16; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, diverse Research Reports

Agrar-Giganten aus Siidamerika

In einer vollig anderen Groflenordnung
wie die deutschen Pendants rangiert die in
Luxemburg sitzende und in New York
notierte Adecoagro. Das Unternchmen ist
der fithrende Farmer Siidamerikas, auf
257.000 ha eigenem Land und 177.000
ha gepachteten Flichen in Brasilien, Argen-
tinien und Uruguay werden diverse Getreide-
sorten, Reis und Soja angebaut sowie Milch-
kiihe gehalten. Daneben betreibt Adecoagro
ein aktives Asset-Management seiner Fli-
chen. In der Vergangenheit hat das Manage-
ment mehrmals bestehende Ackerflichen
mit ordentlichen Gewinnen verkaufen
kénnen. Als weiteres Standbein fungiert
die Produktion von Zucker, Ethanol und
Energie mittels eigener Produktionsanlagen.
Basierend auf einem Gutachten von Cush-
man & Wakefield sind die Ackerflichen
derzeit rund 884 Mio. USD wert, in den
Biichern von Adecoagro steht jedoch ledig-
lich ein Buchwert von rund 186 Mio. USD.

Enorme stille Reserven also, die bei einer
Bewertung zum Zeitwert dafiir sorgen wiir-
den, dass die Aktie unterhalb des Buchwer-
tes notiert. Bei genauer Betrachtung der
letzten Jahre wird jedoch offensichdlich:
Das Management konnte beim Verkauf
von Flichen stets einen Aufschlag von 15
bis 20% auf die Gutachterwerte erzielen,
diese sollten also als konservativ angeschen
werden. Mit einer Nettoverschuldung von
585 Mio. USD und einer Eigenkapital-
quote von rund 43% ist das Unternehmen
konservativ finanziert, die Fremdkapital-
linien bestehen iiberwiegend bei den bra-
silianischen und internationalen Entwick-
lungsbanken. Zu den Groflaktioniren des
Agrarkonzerns zihlen neben dem Hedge-
fonds von George Soros (20,8%) auch der
Staatsfonds aus Katar (12,8%) und der
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zweitgroflte hollindische Pensionsfonds
(12,4%), alle drei mit einem langfristigen
Interesse an Adecoagro.

Etwas kleiner als Adecoagro, aber noch im-
mer ein Dickschiff unter den siidamerika-
nischen Agrarkonzernen ist die argentinische
Cresud. Neben dem Agrargeschift, das in
seiner Ausrichtung dem des grofieren Kon-
kurrenten dhnelt, ist das Unternehmen iiber
die Mehrheitsbeteiligung (64,6%) an der
Tochter IRSA jedoch auch einer der grofiten
Immobilienentwickler Argentiniens. Fiir
Agrar-Puristen ist die Akde daher wohl kaum
erste Wahl — eher fiir Anleger, die eine Wette
auf eine Erholung der argentinischen Volks-
wirtschaft eingehen wollen.

Starker Weizenpreis, starke Margen

»Gott mit dir, du Land der BayWa“ sang
die Satireband Biermosl-Blasn in den 80er
Jahren, um die Symbiose des Freistaates
mit dem groflen Agrarhindler BayWa zu
umschreiben. Diese Zeiten sind lang vorbei,

aus dem bayerischen Landwirte-Zulieferer
ist ein global aktiver Agrarrohstoff-Handels-
konzern geworden, der sowohl im Obst-
anbau in Neuseeland als auch im Rohstoff-
handel in Rotterdam titig ist. Zuletzt gab
es fiir Euphorie jedoch keinen Anlass. Zwar

Foto: BayWa

wurde mit Bekanntgabe der Halbjahres-
zahlen der Ausblick fiir 2015 noch einmal
bestitigt, bis Mitte des Jahres mussten die
Miinchener aber einen Umsatzriickgang
um 3,5% und ein um mehr als ein Drittel
niedrigeres Ergebnis nach Steuern im Ver-
gleich zum Vorjahr hinnehmen.

Grund dafiir ist jedoch weniger der Grof3-
handel mit Weizen, sondern Ergebnisver-
schiebungen bei Projekten mit erneuerbaren
Energien. Denn trotz der gewaltigen Um-
sitze im Rohstoffhandel (4,4 Mrd. EUR
Umsatz im ersten Halbjahr 2015, 60% des
Konzernumsatzes), ist die BayWa — zumin-
dest ein bisschen — noch immer der alte
Gemischtwarenladen. Im Kerngeschift mit
dem Getreidehandel gibt es jedoch angesichts
anziehender Weizenpreise wieder Aussichten
auf steigende Margen. Bis Ende des Jahres
mdochte Vorstandschef Klaus Josef Lutz nun
den Konzern wieder vollstindig auf Spur
bringen: In Summe soll das Ergebnis 2015
tiber den Vorjahreszahlen liegen. Anleger
sollten hier die Weizenpreise im Auge be-
halten, nur wenn sich diese stabilisieren, ist
die BayWa ein klarer Kauf.

Fazit
Agraraktien sind nichts fiir jedermann,
denn statt konstanter Ertrige miissen Anle-
ger mit saisonalen Volatilititen leben kon-
nen. Unabhingig davon stimmen die lang-
fristigen Trends fiir die Agrarprodukte
jedoch positiv. Unter den bérsennotierten
Agrarkonzernen finden sich einige profes-
sionell gemanagte ,,Bauernhéfe®, die durch
Grofenvorteile deutlich effizienter arbeiten
kénnen als ihre Pendants ohne Kapital-
marktzugang. Genau die richtigen Vehikel
also, um auf die Trendwende bei den Roh-
[ |
Christoph Karl

stoffpreisen zu setzen.
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Vor dem Endspiel

In einem Umfeld anhaltender Finanzieller Repression werden Anleger in
immer rascherer Folge vor neue Herausforderungen gestellt. Sichere
Hafen fur schutzsuchendes Kapital werden zur Raritat.

Beschadigter Verfassungsstaat

Keine Frage, wir leben in einem hochdynamischen Umfeld, das Anleger in immer neuer
und zunehmend unerwarteter Weise zu Entscheidungen nétigt. Die Dynamik ist allerdings
nicht etwa durch ungestiimes Wachstum hervorgerufen, sondern durch hektisches Regie-
rungshandeln. Der US-Okonom Arthur B. Laffer warnt auf S. 26 vor derartigem Aktio-
nismus, der krisenverlingernd bzw. krisenverschirfend wirkt und damit unnétig teuer
ist. Das freilich hindert die Handelnden nicht. Im Gegenteil, sie akzeptieren keine
Grenzen. Als hervorstechendstes Merkmal der Regierungszeiten von Angela Merkel wird
vielleicht einmal der permanente Vertrags- und Rechtsbruch in den Geschichtsbiichern
stehen — egal ob Euro-,Rettung”, ,Energiewende® oder ganz aktuell die ,Fliichtlings-
politik“. Der Rechts- und Verfassungsstaat wurde in den letzten Jahren schwer beschidigt.
Inzwischen irritieren die Eigenmichtigkeiten der deutschen Spitzenpolitik zunehmend
auch die europiischen Partnerlinder. Diesmal sind diese allerdings nicht — wie noch in
der Euro-Politik — NutzniefSer, sondern dchzen unter den Lasten einer fahrlissig verstirk-
ten und unkontrollierten Zuwanderungswelle. Die Deutschen, so eine mittlerweile
verbreitete Einstellung im europiischen Ausland, sind offenbar verriickt geworden —
wieder einmal.

Sprunghafte Politik

Es ist diese Sprunghaftigkeit der Politik, die auch die Situation fiir Anleger erschwert.
Grundlage jedes langfristig orientierten Wirtschaftens ist eine verlissliche Rechtsordnung
—und das ist eine, die eben nicht widerstandslos ,,par ordre du Mutti“ ausgehebelt werden
kann. Was in den letzten Jahren an Vertrauenskapital in den Investitions- und Wirtschafts-
standort Deutschland zerschlagen wurde, ldsst sich kaum ermessen. Aktuell ist es nur deshalb
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Abb. 1: Magisches Dreieck

Rentabilitat

Sicherheit Liquiditat

Sicherheit und Liquiditiit sind Trumpf.

nicht sichtbar, weil erstens im Zuge der
Eurokrise massenhaft Kapital aus der Peri-
pherie in den ,,Sicheren Hafen® Deutschland
gestromt ist und zweitens die exportlastige
deutsche Wirtschaft von der niedrigen Be-
wertung des Euro profitiert. Wehe, wenn
die Biirgschaften aus den Rettungsversuchen
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gezogen werden und die Wertlosigkeit der Forderungen gegentiber
Pleitestaaten offiziell wird. In diesem Bereich besteht die deutsche
Vermogensposition im Wesentlichen aus lauwarmer Luft.

Besonnenheit ist Trumpf
Gerade in uniibersichtlicher Lage und angesichts der Gefahr rascher
und tiefer Einschnitte in das Eigentum der Biirger ist Panik ein
schlechter Ratgeber. Ebenso ,,wenig hilfreich® — wie das heute so
schon heifSt — ist das satte und selbstzufriedene Dahindimmern der
deutschen Schlafschafe nach dem Motto ,,Es wird schon nicht so
schlimm werden®. Unser Interviewpartner Dr. Daniel Stelter warnt
ab S. 20 eindringlich davor, auf die Staatspropaganda hereinzufallen.
Die fetten deutschen Sparschweine werden perspektivisch
noch stirker ins Visier des geld-

hungrigen Staates
geraten. Als Orien-
tierungshilfe fiir
& die Kapitalanlage
F soll etwas so Un-
- aufgeregtes wie das
g altbewihrte ,Ma-
Trotz téiglicher Dosis, gische Dreieck®
bleiben Sie wachsam! der Vermdgens-
anlage dienen, mit

dessen Hilfe der Anlageprozess ausgehend von den drei Zielen
Rentabilitit, Sicherheit und Liquiditit (vgl. Abb. 1) entwickelt
werden kann. Diese Ziele stehen schon in ,normalen Zeiten® in
offensichtlicher Konkurrenz zueinander, wobei insbesondere ambi-

tionierte Privatanleger hiufig einen tibermifSigen Hang zur Renta-
bilitit zeigen. Sie gehen oft riskantere Wetten als die Profis ein —und
tragen dabei Risiken, die sich nur selten auszahlen.

Das nicht mehr ganz neue ,Normal”

Nun befinden wir uns aber keineswegs in ,normalen Zeiten®.
Sichtbarstes Anzeichen dafiir ist der anhaltend durch die Finan-
zielle Repression in den Bereich von Null — und fallweise auch
schon darunter — gedriickte , risikolose Zins. Daran orientieren
sich auch andere Verméogenspreise. Die Preisaufschwiinge an den
Aktien- und Immobilienmirkten reflektieren vor allem diese
Nullzinsumgebung. Die Gretchenfrage lautet, ob es den Marke-
teilnehmern gelungen ist, dieses Umfeld in den anderen Asset-
klassen korreke einzupreisen. Hinken sie angesichts der historischen
Einmaligkeit dabei noch hinterher, oder sind sie bereits in Rich-
tung Blase iiber das Ziel hinausgeschossen? Je nachdem wie im
Einzelfall die Antwort ausfillt, bieten diese Anlagen noch weitere
Chancen oder aber befinden sich bereits im Risikobereich. Wirt-
schaftsnobelpreistriger Robert Shiller, der zutreffend vor der Finanz-
krise 2007/08 warnte, dufierte vor wenigen Tagen die Beftirchtung,
dass wir ,,zu 70%" bald einen Crash erleben werden. Das Paradoxe
an der Nullzinswelt besteht darin, dass Aktien und Immobilien
ihre Uberrenditen nicht aus eigener Kraft, sondern in der Anpassung
an die Umgebung produzieren. Je besser dies gelingt, desto gerin-
ger wird die kiinftige Rendite und desto mehr steigt das Risiko.
Risikoadjustiert und um Kosten bereinigt sollten auch die Rendi-
ten dieser Anlagen gegen null tendieren — jedenfalls wenn man
theoretisch effiziente Mirkte unterstellt. >
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Bargeld

Angesichts von faktischen Null-
zinsen erscheint es nahelie-

gend, Geld nicht mehr in

il T I

einem unsicheren Banksys-
tem (Stichwort: Banken-
union) zu halten, sondern

in den direkten Zugriff
Cash bleibt trotz aller Widrigkeiten
fesch — aber in MafSen.

zu nehmen. Die rasant
steigenden Einbruchs-
zahlen stehen dem aller-
dings ebenso entgegen wie der politisch gewollte General-
verdacht gegen grofSere Bargeldbestinde. Ein Handbestand
fiir Notfille ist dennoch sinnvoll, iibertreiben sollte man es
mit dem Bargeld allerdings nicht. Der ,War on Cash® bleibt
ohnehin auf der Tagesordnung (vgl. Titelstory SI 7/2015).

Sicherheit ist erste Anlegerpflicht

Sicherheit ist in diesem Umfeld erste Anlegerpflicht. Nicht Rendite-
maximierung, sondern der reale Kaufkrafterhalt des vorhandenen
Vermogens steht im Vordergrund. Hohe und einseitige Wetten
verbieten sich daher. Vielmehr sollten die ehernen Grundsitze jeder
Kapitalanlage, also die Mischung verschiedener Anlageklassen und
die Streuung der Mittel innerhalb einer Anlageklasse, strike beach-
tet werden. Beim Mischen und Streuen geht es ausdriicklich nicht
darum, ein kunterbuntes Sammelsurium von Anlagen zusammen-
zukaufen. Vielmehr muss bereits jede Anlage fiir sich alleine be-
trachtet sinnvoll sein — also mit ihrem Eigenschaftenmix zur Errei-
chung der Ziele des ,Magischen Dreiecks” beitragen. Da die Ziele
miteinander konkurrieren, sind Abwigungen zu treffen. Und da
diese auf die Zukunft gerichtet sind, beinhalten sie nicht nur sub-
jektive Komponenten, sondern eben auch Prognoseirrtiimer.

Besser robust

Die Robustheit einer so geschaffenen Struktur ist ein weiterer wesent-
licher Aspeke bei der Sicherung des Vermégens. Eine Strukeur ist dann
robust, wenn sie sich in méglichst vielen verschiedenen Szenarien
passabel schlagen kann. Je robuster die Anlagen und die Struktur,
desto weniger treffsicher muss die bei der Auswahl zugrunde gelegte
Prognose sein. Die letzten Jahre und insbesondere Monate haben
gezeigt, dass Anleger ,aus heiterem Himmel® mit vollkommen neuen
Szenarien konfrontiert sein kénnen — Szenarien, die das Gros selbst
bei Vorabkenntnis vermutlich als véllig unwahrscheinlich abgetan
hitte. Trotz aller Versuche, sein Kapital ,robust” anzulegen, macht
sich Vermégensverwalter Dr. Holger Schmitz im Gesprich ab S. 74
keine Illusionen: ,,Ungeschoren kommen wir alle nicht davon.*

Liquiditat

Angesichts der aktuellen Umwilzungen wird die insbesondere von
langfristig orientierten Anlegern oft vernachlissigte Zielgrofle
Liquiditit zu einer Kerneigenschaft der Kapitalanlage. Es geht
darum, auf sich indernde Rahmenbedingungen schnell und fle-
xibel reagieren zu kénnen. Das gelingt umso leichter, je liquider
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ein Markt ist und je mehr Marktteilnehmer sich dort engagieren.
Dort liegen tendenziell auch die Transaktionskosten niedrig, was
den Wechsel der Pferde ebenfalls erleichtert. Neben weiteren
Nachteilen (vgl. Kasten zu Immobilien auf S. 18) weisen beispiels-
weise Immobilien im Ernstfall nur eine geringe Liquiditit und
hohe Transaktionskosten auf. Zu beachten ist ferner, dass Liqui-
ditit keine statische Eigenschaft ist. Mirkte kdnnen austrocknen,
oder sie werden schlagartig dysfunktional. Ursachen kénnen
beispielsweise ein verindertes Anlegerverhalten oder externe Schocks
wie Gesetzesinderungen oder andere Einschnitte sein.

Schuldenkrise weiter aktuell

Bis vor wenigen Monaten war aus Anlegersicht neben der Schul-
denkrise die Euro-,Rettungspolitik das Hauptthema. Diese Politik
wird weiter dem ,,Mehr Europa®“-Mantra folgen, was letzdich in
eine voll ausgebaute Banken-, Sozial- und Transferunion mit weit-
gehend vergemeinschafteter Haftung miinden wird. Damit werden
die Grundprobleme des Wihrungsraums jedoch nicht geheilt,
sondern lediglich kaschiert. Der Preis, der in einem solchen Wih-
rungssozialismus bezahlt werden muss, ist hoch: Umverteilung,
Selbstbedienungsmentalitit und Verantwortungslosigkeit der Funk-
tionire wirken wie Sand im Getriebe der Wirtschaft. Die Umver-
teilung, so bringt es Markus Miller von www.geopolitical.biz auf
den Punks, ist ,der kleine Bruder der Enteignung®. So paradox es
klingt, gegen den Euro als Anlagewihrung spricht perspektivisch
vor allem die Politik seiner Erhaltung um jeden Preis. Dennoch
bleibt das Risiko eines unkontrollierten Zerfalls der ,,Zone* bestehen.
In vielen Teilnehmerstaaten werden in den nichsten Jahren dezidiert

Anleihen

Grundsitzlich halten wir Anleihen
fiir die falsche Anlage zur falschen
Zeit. Besonders langlaufende An-
leihen verkérpern renditelose Ri-
siken. Der Sturz des Bund-Future
im zweiten Quartal 2015 hat ge-
zeigt, wie schnell selbst die deut-
sche Benchmark-Anleihe unter die
Rider kommen kann. Das aktuelle
Kursniveau ist nur vor dem Hinter-
grund der massiven Anleihekiufe
durch die Notenbanken bzw. auf-
grund des heruntermanipulierten

Hobe Preise,
keine Rendite, kein realer
Schutz — Anleibhen blei-
ben ein ,,No-Brainer*
Zinses zu erkliren. Im Falle einer

anziechenden Inflation bieten Anleihen keinen Ausgleich fiir die
reale Entwertung der verbrieften, rein nominalen Forderung. Im
Falle eines Abkippens in die Deflation trigt der Anleihekiufer
ein erhohtes Ausfallrisiko der Schuldner. Es spricht Bande, dass
die Fed den Mirkten eine mégliche Zinserhohung als Zeichen
der Normalisierung zwar wie eine Karotte vor die Nase hilt,
diese aber bislang nicht umsetzt. Fed-Chefin Yellen diirfte nur
zu genau wissen, warum sie dem fragilen Geldsystem nicht
einmal einen Minizinsschritt zumutet.

Lllustrationen: © Cherkas; © Brad Pict / www.fotolia.com
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Gegeniiber Anlegern kann der
Bundesadler durchaus noch

seine Krallen zeigen.

eurokritische Krifte nicht nur in die Parlamente, sondern auch in
Regierungsverantwortung kommen. Schon das Gezerre um das
dritte Griechenlandpaket hat gezeigt, wie gering die Verhandlungs-
macht gegeniiber unwilligen Teilnechmerstaaten letzdich ist. All dies
ist Grund genug, dem verbreiteten ,,Home Bias“ bei der Kapitalanlage
entgegenzuwirken und aktiv die Diversifizierung in andere Wih-
rungen zu betreiben. Innerhalb des Euroraums sollte die angeschla-
gene Peripherie weiter gemieden werden.

Edelmetalle

Zum Thema Edelmetalle
diirfen wir auf unsere um- Smart Investor
fangreiche Beilage ,Gold

2015 verweisen. Dort sind
die wesentlichen Argumen-
te ausfiihrlich besprochen.

Gold und Silber in physischer
Form bleiben das Riickgrat

Gold 3015 4

Raus aus dem Gzlm‘l.
rein in die Sachwerte!

einer sicherheitsorientierten
Anlagestrategie — auch und
gerade nach einem vierjihri-
gen Preisverfall. Neben realer

Kaufkrafterhaltung in einer

Geballte Information zu
einer zeitlosen Anlage

mdglichen Inflation weisen
Edelmetalle im Falle einer
Deflation kein Kontrahentenrisiko auf. Der Schwerpunkt
soll klar auf physische Ware gelegt werden. Als Lagerorte
kommen vor allem Linder auflerhalb der EU in Betracht,
die hinsichtlich der Respektierung des Eigentums historisch
eine ,saubere Weste“ haben, z.B. Kanada, Singapur oder die
Schweiz. Als Abrundung und Beimischung kénnen sich
Technologiemetalle wie Rhenium eignen. Nihere Informati-
onen hierzu finden Sie beispielsweise bei der Noble Elements
Metallhandelsgesellschaft (htep://noble-elements.de), einem
Spezialisten fiir Investments in Strategischen Metallen.
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Bitcoin

Ein Sonderthema mit erstaunlicher Beharrlichkeit ist der
Bitcoin. Nach dem Hype des Jahres 2013 hat sich der
Kurs zwar gefiinftelt, hilt sich aber um die Marke von
200 EUR. Als Wertaufbewahrungsmittel kann man den
Bitcoin derzeit noch nicht guten Gewissens empfehlen.
Allerdings zeigen zusammengebrochene Wirtschaften wie
die argentinische, wie rasch die Menschen in Notzeiten
bereit sind, etwas Neues wie den Bitcoin auszuprobieren.
Die hervorragendste Eigenschaft des Kryptogelds ist aber
seine miihelose Uberwindung jeder Grenze, weshalb es
fiir internationale Transaktionen interessant werden kann.

Auferhalb des Wirtschaftsteils

Schon seit Jahren sind Themen fiir Anleger von hochster Relevanz,
die man nicht primir im Wirtschaftsteil der Zeitung findet. Smart-
Investor-Lesern sind die wesentlichen Entwicklungen beispiels-
weise aus unserer Rubrik ,, Politik & Gesellschaft® vertraut. So sind
die Folgen der abstrakten ,Geopolitik in Windeseile nicht nur
an unsere Tiirschwelle herangertickt, sondern sehr konkret bis in
die hintersten Winkel der Republik gebrandet. Neben dem Kon-
flikt um die Ukraine, bei dem sich erstmals wieder die USA und
Russland offen gegeniiberstehen, hatten die Versuche, in Syrien,
Libyen und anderen Staaten ,,Demokratie und Menschenrechte®
herbeizubomben, verheerende Folgen. Die Migrationsstrome
dieser Chaospolitik erntet Europa, wobei insbesondere Deutschland
als Magnet wirkt. Kamen wir an dieser Stelle im Vorjahr (Smart
Investor 10/2014, S. 17) noch zu der Erkenntnis, dass in Zeiten
ywirtschaftspolitischer Experimente® — gemeint war die Nullzins-
politik — nichts sicher sei, haben wir es mit der Grenzoffnung fiir
den Massenansturm inzwischen auch mit einem gesellschaftlichen
Experiment von enormer Tragweite zu tun. Die Zahlen werden
im Monatstakt nach oben korrigiert, was entweder fiir Salamitak-
tik spricht oder ein Hinweis darauf ist, dass die Situation bereits
aufler Kontrolle ist. Wihrend sich die Spitzenpolitik ,,im Glanz
der guten Tat" sonnt, schrillen auf der Arbeitsebene in Gemeinden,
Kreisen und Behérden die Alarmglocken. Kapazititen und Struk-
turen arbeiten unter Voll- und Dauerlast. Auch ist mit dem Migra-
tionsthema eine weitere Sollbruchstelle innerhalb der EU entstan-
den. Mehrere osteuropiische Linder gehen bereits ihre eigenen
Wege und scheren sich nicht mehr um Briisseler Vorgaben.

Anlage und Politik

Mehr denn je bedeutet Kapitalanlage heute, mit den Konsequen-
zen von Politik zu kalkulieren. Besorgnis erregend ist vor allem
die Unfihigkeit der Politik, die langfristige Wirkung 6konomischer
Anreize richtig zu erfassen sowie einmal begangene Fehler zu
korrigieren. Da es der Politik immer mehr an echter Nachhaltig-
keit mangelt, ist es nur eine Frage der Zeit, wann sie von den
Biirgern frisches Geld fordern wird. Der ohnehin programmierte
Konflikt zwischen dem Staat als grofftem und praktisch dauer-
defizitirem Kreditnehmer auf der einen Seite und Sparern bzw.
Anlegern auf der anderen Seite wird sich also verschirfen. Im sich
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abzeichnenden Endspiel wird der Staat von seiner Rolle als Be-
schiitzer des Eigentums als Basis der biirgerlichen Gesellschaft
zu dessen wichtigstem Gegenspieler.

Ausgangslage bleibt kritisch

Die Grundaussagen unseres letztjihrigen Kapitalschutzreports
2014 (Smart Investor 10/2014) bleiben weiter giiltig und kénnen
dort im Detail nachgelesen werden. Im Folgenden daher nur
eine kurze Zusammenfassung: Unsere Volkswirtschaften manév-
rieren weiter zwischen dem Deflationsdruck aus den noch immer
nicht bereinigten Boom-Phasen der Vergangenheit und der
Inflationspolitik der Notenbanken. Der Ausgang ist weiter offen.
Die Politik der Finanziellen Repression mit dem Herzstiick
Nullzinspolitik bleibt vollumfinglich in Kraft. Das erzeugt neue
Blasen und Verwerfungen. Der Umstand, dass im Moment nicht
viel iber Vermégensabgaben, Schuldenschnitte, Bargeldbeschrin-
kungen, Wihrungsumstellungen oder Kapitalverkehrskontrollen
zu lesen ist, sollte nicht zu dem falschen Schluss verleiten, dass
diese Themen vom Tisch wiren. Sie werden lediglich durch die
tiberwiltigende Migrationskrise medial an den Rand gedringt.
Ein neueres Thema beim Kapital- bzw. Eigentumsschutz ist
dagegen die massiv ansteigende Kriminalitit. Die Zahl der Ein-
briiche und die durchschnittlichen Schadenssummen weisen seit
Jahren nach oben. Mutmafilich wirken hier mehrere Ursachen
zusammen: Zum einen werden vermehrt Sachwerte in den eige-
nen vier Winden gebunkert, zum anderen arbeitet die ohnehin
ausgediinnte Polizei im Rahmen der Bewiltigung der Migrati-
onskrise an der Belastungsgrenze. Hohe Chancen kombiniert
mit geringen Risiken stellen aus Einbrechersicht eine attraktive
Kombination dar. Dass diese Kriminalitit in erheblichem Umfang
importiert ist, ist dann nur noch das berithmte i-Tiipfelchen.
Zwar kiitmmert sich der moderne Nanny-Staat um fast alles, »

Aktien

Die Bérsenturbulenzen der Monate August und Septem-
ber haben gezeigt, dass Aktien auch in einem Umfeld des
ultraleichten Geldes keine Einbahnstrafie darstellen. Selbst

wenn die Notenbanken diese Politik fortfithren — wovon
wir ausgehen —, ist es nicht ihr Ziel, den Trittbrettfahrern S C H N E L L
ihrer Politik sichere Gewinne zu bescheren. Der Yellen- bzw.

Draghi-Put bleibt zwar prinzipiell weiter aktiv, bis zu des- G U N ST I G

sen Wirksamwerden kann und wird es aber ausgesprochen .o
holprige Zwischenstiicke geben. Wir bevorzugen die in Ak- S O C

tien verkdrperten Unternehmensanteile klar gegeniiber den P E R N L I H
substanzlosen Zahlungsversprechen von (Staats-)Anleihen,
besonders nach Kurseinbriichen. Konzentrieren sollte man

sich auf breit aufgestellte internationale Unternechmen, mit 1 i 1 /1
robusten und nachhaltigen Geschiftsmodellen. Ausgebombte La SSEN S e SIC h in d VI d ue | |

Titel, wie der Goldminensektor, sollten auf frische Lebens- VON uns b e rate N
zeichen hin im Auge behalten werden. Geografisch sollte vor
dem Hintergrund der Bankenunion auch iiberlegt werden,

ob eine (Teil-) Verlagerung des Depots ins Euro-Ausland eine WWW. C 0 | n | nvest.com

+49-69-348-77570

sinnvolle Alternative darstellt.
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Immobilien

Eigentlich sind Immobilien der Substanzwert par excellence
und der Deutschen liebstes Kind, wenn es um die sicher-
heitsorientierte Kapitalanlage geht. Fiir viele gaben die his-
torisch tiefen Zinsen und die scheinbar immer nur aufwirts
strebenden Preise den Ausschlag, sich selbst an diesem Marke
zu engagieren. Die Eigenkapitalquoten der Neukiufer sind
oft niedrig, es werden Finanzierungen mit mehr als 90%
Fremdkapital angeboten. Die Sicherheitsanlage Immobilie
ist damit das am hochste gehebelte Anlagesegment. Nicht
von ungefihr waren riickliufige Immobilienmirkte hiufig
Ausléser oder im Zentrum grofler Finanzkrisen wie zuletzt
im Jahr 2008. Neben den bekannten latenten Gefahren durch
mogliche Zwangshypotheken aus der Uberschuldungskrise
(Stichwort: Lastenausgleich) ist der Immobilienmarkt auch
durch die Migrationskrise in Bewegung geraten. Auf der einen
Seite wird Wohnraum hinderingend gesucht, was preistrei-
bend wirke. Der Staat als Mieter treibt selbst die Preise und
verdringt private Nachfrager — ein klassisches Crowding-out
also. Fiir Eigentiimer bedeutet das allerdings auch Risiken.
Fliichtlingsunterkiinfte in unmittelbarer Nihe zur eigenen
Immobilie lassen deren Marktwert deutlich absinken. Da
wird der hohe Kredithebel schnell zur Achillesferse, besonders
wenn die Bank eine Nachbesicherung des Immobilienkredits
fordert. Ein duferst brisantes Thema ist die Beschlagnahme von
leerstehendem Wohnraum. Was zunichst nur von Lokalpoli-
tikern laut vorgedacht wurde, wird in Berlin inzwischen schon
praktiziert. Wir sind sicher, dass sich dieser Trend verstirken
wird, wenn der Zustrom in der bisherigen GrofSenordnung
anhilt. Der nichste logische Schritt wire die Zwangseinquar-
tierung in ,unterbelegte“ Wohneinheiten. Wie praktisch, dass
der Staat seit der Gebiude- und Wohnraumzihlung im Jahr
2011 (Zensus) recht gut tiber die Wohnsituation Bescheid
weif. Unter solchen Vorzeichen kénnte die Nachfrage nach
Immobilien durchaus einen Dimpfer erhalten. Eine Auslands-
immobilie ist mit zusitzlichen Risiken verbunden und sollte
nur erworben werden, falls man seinen Lebensmittelpunke
auch dorthin verlegen will.

auf dem Gebiet seiner Kernaufgaben — innere und duf8ere Sicher-
heit — versagt er dagegen in immer eklatanterer Weise. Wer sein
Geld von der Bank holt, um es ,sicher” zu Hause aufzubewahren,
kommt in einem solchen Umfeld also vom Regen in die Traufe.
Die sicheren Plitze fir schutzsuchendes Kapital verschwinden
zusehends.

Fazit

Die letzten Jahre und Monate haben gezeigt, dass Erfahrungen der
Vergangenheit nur bedingt Wegweiser fiir die Zukunft sein kénnen.
Der Autor Konrad Schuhbeck (,,1000 Tage bis zum €uro-Crash!*)
geht sogar noch weiter: ,, Theoretische Ratschlige konnen Sie ver-
gessen!“ Stattdessen sollten Anleger nach unserer Auffassung bewusst
auch das Undenkbare denken und sich ganz praktisch darauf

18 Smart Investor  10/2015

Rechtssicherheit

Euro-,Rettung®, , Energiewende und , Fliichtlingspolitik”
haben gezeigt, dass sich die Regierung um Vertrige wenig
schert, wenn wieder einmal am deutschen Wesen die Welt
genesen soll. Wer Grof$konzernen wie E.on (IK) oder RWE
die Geschiftsgrundlage entzieht und die EU-Partnerlinder
vor den Kopf stdf3t, der macht realistischer Weise nicht
vor den eigenen Sparern und Anlegern Halt. Es ist daher
unbedingt empfehlenswert, Vermégen auch in rechtlichen
Konstruktionen zu halten, die vor dem direkten Zugriff des
Staates Schutz bieten. Eine Strategie hierzu sind Liechtenstei-
ner Lebensversicherungspolicen. Das Fiirstentum hat einen
untadeligen Ruf und gehére lediglich zum Europidischen
Wirtschaftsraum EWR. Aus der EU und damit auch aus
Euro und Bankenunion hat man sich herausgehalten — eine
kluge Politik. Das Liechtensteiner Versicherungsrecht bietet
zudem mehr Anlegerschutz als das deutsche. Innerhalb solcher
Policen kann beispielsweise auch physisches Gold gehalten
werden, ohne dass bei einer kiinftigen Vermdgensbesteuerung
Goldbesitz auszuweisen wire. Im Wesentlichen haben sich
hier zwei Anbieter einen Namen gemacht, die Policen mit
unterschiedlichen Schwerpunkten anbieten: Das Hamburger
Institut fiir Austrian Asset Management (vgl. Beitrag von
Steffen Krug in der Beilage ,,Gold 2015) in Zusammenarbeit
mit der Karlsruher Compass e.K. (www.compass-24.com)
von Gerhard Miiller sowie der auf Mallorca residierende
Markus Miller (www.geopolitical.biz).

einstellen. Was aus Sicht der Kapitalanlage heute vor allem fehlt,
sind Rechtssicherheit und Kontinuitit. Die Charts der Versorger-
Aktien — einst Witwen- und Waisenpapiere —sind ein stilles Mahn-
mal daftir, dass eine Regierung per Federstrich die Rahmenbedin-
gungen auf den Kopf stellen und etablierte Geschiftsmodelle
zerstoren kann. Die Bundesrepublik wird aktuell in einer nie gese-
henen Geschwindigkeit umgestaltet. Mit véllig offenem Ausgang.
Wenn selbst die Kanzlerin schmollend klagt, dass dies nicht ihr
Land sei, sobald sie einmal etwas Gegenwind bekommt, dann
sollten auch Anleger ernsthaft

einen Standortwechsel priifen —
denn Gegenwind werden sie hier
in Zukunft reichlich bekommen.
Zu moglichen Auswanderalter-

nativen informieren wir Sie regel-
mifig in unserer Rubrik ,,Lebens-
art & Kapital International® (in
diesem Heft zu New York auf S. 34).
SchliefSlich, wenn alle nach Deutsch-
land wollen, dann iiberlegen Anti-
zykliker, in welche Richtung sie

1000 Tage
bis zum Euro-Crashd

[ vy Bigr o pofie [
O WP VAR BT

dieses Land verlassen kénnen — be-

sonders wenn sie vermogend, mobil
und gut ausgebildet sind. [
Ralph Malisch

» 1000 Tage bis zum €uro-
Crash!“, Konrad Schubbeck,

www.schuhbeck.expert
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Interview

,Extreme Mafhahmen”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Daniel Stelter, der mit seinem Blog
,Beyond The Obvious" einen unabhangigen und l6sungsorientierten
Blick auf aktuelle Finanzthemen bietet.

Smart Investor: Herr Dr. Stelter, was hat
Sie zu Ihrem Blog ,,think-beyondtheob-
vious.com*“ veranlasst?

Stelter: Ich will aufkliren und in der Offent-
lichkeit eine Diskussion iiber die wirklich
wichtigen Themen anstofien. Oftmals wer-
den die Dinge in den Medien falsch kolpor-
tiert. So ist die ,,Staatsschuldenkrise bei-
spielsweise auch eine Schuldenkrise des
privaten Sektors.

Smart Investor: Und dieser Krise wollten
Sie dadurch begegnen, dass die EZB lieber
Geld an die Biirger als an die Banken
gibe?

Dr. Daniel Stelter ist Makrokonom und
Strategieberater. Als Autor zahlreicher Ex-
pertenbeitrige und aktueller Sachbiicher
liefert er einen unverstellten Blick auf die
wirtschafis- und finanzpolitischen Fragen
unserer Zeit.
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Stelter: Es gibt zu viele Schulden in der Welt,
vor allem auch im Privatsektor. Man kann
dieses Problem offensichtlich nicht l6sen,
indem man mehr Schulden macht, wie dies
in der Kirise seit 2008 geschehen ist. Vielmehr
muss man den Schuldeniiberhang adressie-
ren. Schuldner einfach Pleite gehen zu lassen,
istaufgrund einer méglichen Abwirtsspirale
zu riskant. Ein geordneter Schuldenschnitt
wire zwar richtig, ist aber politisch unpo-
pulir. Die Versuche der Notenbank, eine
Inflation herbeizufithren, um die Schulden
real zu entwerten, waren bislang wirkungs-
los. Japan scheint in Richtung einer fakti-
schen Monetarisierung der Schulden zu
gehen, also Ankauf und anschlieffende
Abschreibung der Forderungen durch die
Notenbank. Das niitzt aber nur dem Finanz-
sektor. Gibe man das Geld direkt an die
Biirger, dann kénnten diese ihre Schulden
bedienen oder konsumieren. Das ist der
Kontext meines Vorschlags. Unter normalen
Umstinden wire ich strike gegen eine solche
Losung. Aber in der Situation, in der wir
uns befinden, werden extreme MafSnahmen
kommen — und dann doch lieber extreme
MafSnahmen, die allen nutzen und nicht
nur einer kleinen Minderheit.

Smart Investor: Miisste man nicht grund-
sitzlich an der Verschuldungsmentalitit
ansetzen?

Stelter: Natiirlich. Neben einer solchen
Notmafinahme lautet die Grundsatzfrage:
Wie kann man eine Wiederholung verhin-
dern? Ein wichtiger Punke ist, dass die
Kreditausweitung der letzten Jahrzehnte
nicht in den produktiven Sekror floss, sondern
hauptsichlich dem Kauf bereits vorhande-
ner Assets diente. Es wurden Schulden
gemacht, um sich gegenseitig Hiuser und

Aktien abzukaufen. Der ganze Vermdgens-
zuwachs, den Thomas Piketty bedauert,
rithrt faktisch aus diesem hochgehebelten
System zum Kauf vorhandener Assets zu
immer hoheren Werten. Piketty beschreibt
Symptome, hat aber die Ursache nicht
verstanden. Man muss nur neben seine
Kurve des Vermégenszuwachses den Schul-
denzuwachs legen. Die Vermogenden unter-
liegen letztlich nur der Illusion, Vermagen
zu besitzen, ein guter Teil davon besteht
nur auf dem Papier.

Smart Investor: Was miisste sonst noch
geschehen?

Stelter: Es muss klare Schuldengrenzen
geben, und zwar fiir jeden Sektor — Staat,
Unternehmen und Haushalte. Wir brau-
chen Banken, die wieder Risiken tragen
und pleitegehen kénnen. Es bedarf da keiner
groflen Regulierung, sondern lediglich
deutlich héherer Eigenkapitalquoten. Letzt-
lich miissen wir zu einer Welt zuriickkom-
men, wo Leute Schulden in der Absicht
machen, diese durch Mehrarbeit zu bedie-
nen und nicht um damit auf Preissteige-
rungen zu spekulieren.

Smart Investor: Wird sich die Inflations-
politik gegen die Deflationstendenzen
durchsetzen?

Stelter: Die hohe Schuldenlast dimpft das
Wachstum und wirkt auch durch die
geschaffenen Uberkapazititen inhirent
deflationir. Sobald Preise ins Rutschen
geraten, steigt zudem aufgrund des Leve-
rage-Effekts der Verkaufsdruck. Auch die
demografische Entwicklung wirkt deflati-
onir. Das wird sich durch die Migration
nicht indern. Gelddrucken wiirde zwar
inflationir wirken, aber die Kreditmengen



wachsen nur noch, um die Zinsen zu ,,be-
zahlen® — genauer gesagt, um die Illusion
aufrecht zu erhalten, dass die Schulden bedient
werden. Gegen den massiven deflationiren
Druck aus 30 Jahren Schuldenwirtschaft
ziehen die Notenbanken an einem Seil. Falls
sie scheitern, bekommen wir eine deflationire
Welle mit entsprechenden Forderungsausfl-
len. Falls sie , Erfolg™ haben, zerriitten sie das
Vertrauen in das Geld. Bei einem solchen
Vertrauensverlust bliebe es dann auch nicht
bei einer Inflation von 4% p.a.

Smart Investor: Wenn wir Sie richtig
verstehen, setzen Sie keine grof$e Hoff-
nung auf die Migration?

Stelter: Man muss schon sehr optimistische
Annahmen treffen, um zu dem Schluss zu
kommen, dass die Zuwanderung der Fliicht-
linge dazu beitrigt, unsere Schulden zu
decken. Das hat mit deren Beitrag zum
Wirtschaftswachstum zu tun, ist also eine
Frage von Bildung, Bildungsfihigkeit und
letztlich auch von Arbeitswilligkeit. Wir
konnen froh sein, wenn der zusitzliche

Beitrag zum BIP durch integrationsbereite
und -fihige Migranten die Kosten fiir die-
jenigen decke, die sich nicht integrieren
lassen. Aus der Tatsache, dass die Leute
jubeln, zu schlieffen, dass wir davon auch
einen wirtschaftlichen Nutzen bei der
Losung unserer eigenen Probleme zichen
konnen, halte ich fiir eine ziemlich hero-
ische Annahme.

Smart Investor: Setzt die Bundesrepublik
hier die falschen Anreize?

Stelter: Was wir als hochtechnisiertes Land
eigentlich briuchten, ist qualifizierte
Zuwanderung. Wir héren immer wieder,
dass Leute nach Deutschland kommen, die
eigentlich einen Antrag fiir Kanada gestellt
hatten, dort aber abgelehnt wurden. Die-
jenigen, die Kanada aufgenommen hat,
sind wahrscheinlich leistungsstirker als

diejenigen, die Kanada abgelehnt hat.

Smart Investor: Wo wiirden Sie in dieser
uniibersichtlichen Lage Thr Geld inves-
tieren?

Smart Investor 10/2015

Stelter: Meine personliche Strategie ist die
Vermeidung von einseitigen Szenarien.
Man sollte sich also nicht in Erwartung der
groflen Inflation hoch verschulden, um
sich zu hohen Preisen mit Immobilien
einzudecken. Ein sinnvoll strukturiertes
Portfolio sollte das Vermégen sowohl in
Inflation, Deflation als auch wihrend der
,Eiszeit“ erhalten. Unter , Eiszeit“ verstehe
ich die aktuelle Phase aus schwachem
‘Wachstum und verzweifelten Maf$nahmen
der Politik. Der Hauptfehler besteht darin,
zu sehr in Deutschland oder in Europa zu
investieren. Wer langfristig denkt, sollte
die fiinf Assetklassen — Aktien, Anleihen,
Immobilien, Cash und Gold — iiber die
drei grofen Regionen — Europa, Amerika
und Asien — streuen und diese Struktur
einmal im Jahr adjustieren. Ansonsten ist
schon viel gewonnen, wenn man ganz banal
auf die Kosten achtet.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das inte-
ressante Gesprich. [
Interview: Ralph Malisch
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- Hintergrund

Handelssysteme (Teil 1)

Die crashfreie Anlagestrategie

Wie Sie selbst mit simplen, regelbasierten Modellen langfristig den
Markt schlagen und Crashs vermeiden!

Gastbeitrag von Werner Krieger und Lucas Wangler (www.gfa-boersenampel.de)

»Gewinne laufen lassen, Verluste begrenzen!" -

Die Entwicklung einer simplen, regelbasierten Anlagestrategie

,Gewinne laufen lassen, Verluste begrenzen!” — Dieser theoretischen Notwendigkeit fiir
langfristigen Borsenerfolg stehen in der Praxis allzu oft Angst und Gier entgegen. Emotio-
nen, die sich in aller Regel negativ auf die Performance auswirken. Daniel Kahnemann, ein
israclisch-US-amerikanischer Psychologe und Hochschullehrer, der 2002 zusammen mit
Amos Tversky den Wirtschaftsnobelpreis bekommen hat, empfiehlt in seinem Buch
»Schnelles Denken, langsames Denken®, sich bei seinen Anlageentscheidungen primir an
quantitative Modelle zu halten. Grundlage quantitativer Strategien sind Algorithmen,
angewandt auf Preis- oder Fundamentaldaten, die im Rahmen eines Backtesting angewen-
det und optimiert werden. Jeder Fonds, der frei von Bauchgefithlen und diskretioniren
Eingriffen des Fondsmanagers nach rein quantitativen Vorgaben verwaltet wird, gilt als

QUANT-Fonds.

Die Behavioral Finance lehrt, dass sich der einzelne Akteur und damit die Kapitalmirkte
selbst irrational verhalten. Dieses irrationale Verhalten der Marktteilnehmer macht zu-
kiinftige Entwicklungen kaum verlisslich prognostizierbar. Emotionen sind Bestandteil
diskretionirer Anlagestrategien und kénnen schidliche Auswirkungen auf die Performance-
entwicklung haben. QUANT-Strategien hingegen sind per Definition prognosefrei und
emotionslos. Selbst relativ simple trendfolgende Ansitze konnen bei mittel- bis langfris-
tigem Anlagehorizont deutlich die Benchmark outperformen. Dies gilt es im Rahmen
dieses Artikels — unter der praktischen Anwendung des Leitspruchs: ,Gewinne laufen
lassen, Verluste begrenzen!* — darzulegen.

Stufe 1:,Verluste begrenzen" — Ein simples Basismodell: QUANT DAX BASIS

Basierend auf zwei weltweit stark beachteten Standardindikatoren, der 200-Tagelinie
und dem MACDmomhly, wollen wir den Grundstein fiir unser trendfolgendes Modell
legen. An beiden Indikatoren nehmen wir leichte, aber wirkungsvolle Verinderungen
vor. So wird die 200-Tagelinie mit Envelopes von +3% und -3% versehen. Die Enve-

Dipl.-Kfm. Werner Krieger, CEFA, seit 1994 lopes haben hierbei die Funktion, die Signale zu filtern, und bieten somit in gewissem

in der Finanzbranche tiitig, ist geschifts- Mafle Schutz vor einer allzu grofien Hiufung von Fehlsignalen. Der MACDrnonthly liefert
fihrender Gesellschafter der GEA Verma- im Vergleich zu MACD daly und MACDWeekly die langfristig verldsslicheren Signale.
gensverwaltung GmbH und spezialisiert Fehlsignale werden somit tendenziell minimiert, der Nachteil besteht jedoch in einer
auf die Entwicklung von Handels- und héheren Trigheit des Indikators. Um bei der Verlisslichkeit des MACDmomhly dennoch
Vermogensverwaltungsstrategien. Dipl.- tigliche Handelssignale zu erhalten, berechnen wir den MACDmomhly auf Tagesbasis. Als
Betriebswirt (FH) Lucas Wangler CIIA, Signalgeber fungiert hierbei das MACD-Histogramm (MACD-H). Die daraus resul-
CEFA, ist als Analyst im quantitativen tierenden Handelsregeln des Basismodells lauten somit 100% Long, wenn beide Indika-
Bereich der GEA Vermaigensverwaltung in toren positiv sind, und 100% Geldmarkt, wenn nur einer oder keiner der beiden In-

Herbolzheim titig. dikatoren positiv ist.
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Abb. 1: Ergebnisse QUANT DAX BASIS

*ab 22.07.1960
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DDyax % -23,65 % -72,68 % 0%
Datum DDyax 12.11.1997 12.3.2003 -10%
509
Langste Verlustperiode janre 6,42 13,37 ig;’
BeginNngste Verlustperiode 16.8.1968  17.11.1969 ) 400/:
Endeangste veriustperiode 17.1.1975 31.3.1983 -50%
@ Drawdown % -6,80 % -19,55 % -60%
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Sortino Ratio (MinZ=0,00%) 1,0558 0,4011 QUANT DAX BASIS DAX BUY & HOLD

Timing anhand der 200-Tagelinie —
Verlustbegrenzung mit Krisenschutz
Timing-Modelle sind letztendlich ein Ergeb-
nis des Forschungsbereichs Behavioral
Finance und damit ein wichtiges Mittel, um
emotionsgetriebenen Entscheidungen ent-
gegenzuwirken. In unserem Modell fungiert
die 200-Tagelinie mit ihren 3%-Envelopes
als Market-Timing-Komponente. Wird das
untere 3%-Band durchbrochen, so lautet
unsere Positionierung 100% Geldmarkt.
Gleichermaflen ist ein DurchstofSen des
oberen 3%-Bandes zwingende Voraussetzung
fiir eine Long-Positionierung,

Abbildung 1 zeigt rechts oben den Verlauf
der Kapitalkurven des Modells (schwarze
Linie) und des DAX (blaue Linie), ausgehend
von einem Anfangsinvestment von 10.000,00
EUR am 22.07.1960. Die gelben und roten

Hintergrundzonen beschreiben die Phasen
des Modells auf Basis der Indikatorensigna-
le. Rot bedeutet hierbei eine Positionierung
zu 100% im Geldmarke, gelb steht fiir eine
100%-ige Positionierung im DAX. Die
untere Graphik verdeutlicht den Drawdown-
Verlauf (DD), also die temporiren Riick-
setzer im Zeitablauf. Es ist dabei deutlich
zu erkennen, dass die schwarze Linie (Modell)
viel geringere Schwankungen aufweist als

die blaue Linie (DAX).

Das Ergebnis kann sich sehen lassen. Aus
einem Anfangsinvestment von 10.000,00
EUR am 22.07.1960 wurden bis zum
04.09.2015 rund 812.560 EUR (DAX:
190.475 EUR), was einer geometrischen
Jahresrendite von 8,31% entspricht (DAX:
5,49%). Der grofSte temporire Wertverlust
(DDMAX) lag beim Modell bei -23,65%

(DAX: -72,68). Das Downside-Risk des
Modells lag bei 7,87% (DAX: 13,69%),
withrend die Sortino-Ratio mit 1,0558 mehr
als das Doppelte der entsprechenden Buy
& Hold-Strategie auf den DAX (0,4011)
betrug! Das Modell konnte nicht nur den
DAX um 2,82 %-Punkte p.a. outperformen,
sondern weist auch hinsichtlich simtlicher
Risikoparameter bessere Werte aus, was sich
schliefSlich in einer deutlich héheren Sorti-
no-Ratio ausdriickt.

,Ohne Vola keine Cola" -

Downside-Risk als Risikoparameter

Die Standardabweichung als VolatilititsmafS
und die Sharpe-Ratio als Performancekenn-
zahl werden hier zwar angegeben, eine
besondere Bedeutung haben sie fiir das
Modell jedoch nicht! Zwar ist die Stan-
dardabweichung, d.h. die durchschnittliche »
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Abb. 2: Ergebnisse QUANT DOW JONES BASIS

Performance
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Schwankung um die zu erwartende Ren-
dite, das giingige Mafd zur Risikobeurteilung,
jedoch darf die praktische Aussagekraft
zumindest angezweifelt werden. Die Stan-
dardabweichung basiert auf der Varianz und
definiert implizit jede Abweichung vom
Erwartungswert der durchschnittlichen
Rendite als Risiko. In der praktischen
Anwendung wird jedoch lediglich das ,Risiko
nach unten® als Gefahr bewertet. Abwei-
chungen vom Mittelwert nach oben sind
hingegen ein duflerst willkommenes
Geschenk. Somit gilt es demnach auch nicht,
Volatilitidt zu meiden, sondern lediglich das

Risiko nach unten zu begrenzen! Um diesem
praktischen Gedanken Rechnung zu tragen,
findet im Rahmen des Modells statt der
Standardabweichung die Semistandardab-
weichung (Downside-Risk) Anwendung,.
Letztere wird aus der Semivarianz berechnet,
welche im Gegensatz zur Varianz nur
Abweichungen unterhalb des Mittelwerts
der Rendite in die Berechnung einflieffen
lasst. Durch die Ablehnung der Standard-
abweichung wird jedoch auch die weit
verbreitete Verwendung der Sharpe-Ratio
als Performancekennzahl obsolet, da in die-
ser die Standardabweichung implizit als

Abb. 3: Darstelllung der grof3ten Einbriiche des Dow Jones und aktueller Einbruch Aug. 2015

Volatilititsmaf§ Berticksichtigung findet.
Anstelle der Sharpe-Ratio tritt im Folgenden
somit die Sortino-Ratio. Letztere bezieht
anstelle der Standardabweichung die Semi-
standardabweichung in die Berechnung ein
und wird somit dem praktischen Verstind-
nis des Risikobegriffs deutlich gerechter.

Anwendung des Modellansatzes auf
den Dow Jones

Das Ziel: Eine komplette Out-of-Sample-
Betrachtung durch Anwendung des Modells
auf einen Markt mit deutlich lingerer His-
torie! Die Ubertragung des Ansatzes auf den

1920: Platzen der ersten Technologie-Blase (Automobil-Sektor)

Cash statt Crash — kein Crash der vergangenen 115 Jahre fihrte zu signifikanten Verlusten

1929 - 1931: Black Thursday 1929 & GroBe Depression
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liefern. Von Bedeutung sind zunichst vordergriindig die Risiko-

parameter. Hierbei stehen insbesondere das Downside-Risk, der
DDMAX, der durchschnittliche Drawdown und der gesamte

Drawdownverlauf im Fokus. Als Risiko-Performance-Kennzahl

zum Vergleich des Modells mit dem Index wird — wie auch im
weiteren Verlauf — die Sortino-Ratio verwendet. A D R E S S E N

Wie die Ergebnisse zeigen, kénnen wir aller Wahrscheinlichkeit
nach von einem robusten Modell ausgehen. Der Index konnte bei
deutlich geringerem Risiko outperformed werden, und das ohne
jegliche Optimierung des Modells — tiber einen Zeitraum von 115
Jahren! Sowohl die Kapitalkurve als auch der Drawdown-Verlauf
sind deutlich geringeren Schwankungen ausgesetzt als beim Ver-
gleichsindex. Eine geometrische Jahresrendite von 6,81% (4,86%)
fithrt bei einem Downside-Risk von 7,36% (12,81%) zu einer
Sortino-Ratio von 0,9250 (0,3792). Der DDMAX betrug mit
-46,89% nur gut die Hilfte des DDMAX des Dow Jones. Die
lingste Verlustperiode des Modells betrigt mit 8,14 Jahren etwa 1/3
des Wertes des Index (25,22 Jahre). Weiter konnte in 9 von 11
abgeschlossenen Dekaden eine Outperformance gegeniiber dem

T
0
Q
[0]
C
5

Dow Jones Index erzielt werden. Eine gesunde Basis, um ein robus-
tes Modell zu entwickeln. Das Market-Timing anhand der 200-Tage-
linie beinhaltet jedoch einen weiteren, gerade im aktuellen Marke-
umfeld Aduflerst bedeutenden Zusatznutzen — einen Crash-Schutz!

Cash statt Crash — Seit tiber 100 Jahren!

Untersucht man anhand dieser sehr simplen Strategie das Verhalten
des Modells in den grofen Crashphasen des gesamten Backeestzeit-
raums, welcher immerhin 115 Jahre betrigt, so wird man feststellen,
dass tatsichlich wihrend keines der groflen Einbriiche des DJIA ein
signifikanter Verlust entstanden ist!

Die Untersuchung der einzelnen Krisen zeigt, dass sich das
Modell i.d.R. bereits im Geldmarktmodus befunden hatte, bevor
es zu einem Absturz des Index gekommen ist. Seit 1900 wurden
13 Krisen untersucht — zuziiglich dem letzten grofleren Einbruch
im August 2015 (Abbildung 3 zeigt neben dem aktuellen Einbruch
exemplarisch die 5 grofSten Einbriiche des Index). Im Ergebnis
ist deutlich zu erkennen, dass das Modell in jedem der 13 Crash-
szenarios deutlich besser als der Index abschneiden konnte. Die
Strategie konnte sich somit iiber 115 Jahre hinweg in allen
Crash-Phasen sehr gut behaupten.

Der Out-of-Sample Test kann als Erfolg gewertet werden, das Modell -| 4] J a h =) E d e | m e‘l‘o | | e rfO h run g .

scheint auch in der Anwendung auf einen anderen Marke zu funk-
tionieren. Da keinerlei Optimierungen stattgefunden haben, kann
folglich auch nicht von Uberoptimierung die Rede sein. Das bisher R O B B E & B E R KI N G
betrachtete Basismodell scheint somit eine robuste Grundlage hin- — S EIT 1874

sichdich einer Ertragsoptimierung darzustellen. |

In der niichsten Ausgabe stellen wir Ihnen die Erweiterung des
Basismodells unter dem Leitspruch ,, Gewinne laufen lassen* vor. www.werfanlagen.robbeberking.de
Anband der trendstiirksten Phasen sollen zundchst die Perfor-
mance maximiert und in einem weiteren Schritt Risiken trans- Oder in:

Sformiert werden. Berlin, KurfGrstendamm 54 . Bremen, Katharinenklosterhof
Dusseldorf, Kénigsallee 60a - Flensburg, Rote StraBe 14

Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Jungfernstieg 22

Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Danische StraBe 11

10/2015  Smart Investor 25 Munchen, TheatinerstraBe 32 - Wien, Am Graben 26
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~lgnoranz ist tiberall”

Zeitlose Einsichten von Prof. Arthur B. Laffer, ehemaliger Wirtschafts-
berater von US-Prasident Ronald Reagan und Entdecker der Laffer-Kurve.
Das Gesprach wurde Anfang 2015 am Rande der ZfU-Tagung geflihrt.

Der US-Okonom Arthur B. Laffer (Jahr-
gang 1940) ist einer der bekanntesten
Vertreter der angebotsorientierten Wirt-
schafispolitik. Mit der Laffer-Kurve konnte

er zeigen, dass die Steuereinnabmen mit

zunehmenden Steuersitzen ab einem be-
stimmten Punkt wieder riickliufig sind.
Laffer war Mitglied von Ronald Reagans
Economic Policy Advisory Board und gilt als
Architekt der , Reagonomics . Heute leitet er
das ,, The Laffer Center (wwuw.laffercenter.
com) beim Pacific Research Institute.
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Smart Investor: Herr Professor Laffer, wie beurteilen Sie das Krisenmanagement von
US-Regierung und Fed?

Laffer: Alle Mafinahmen haben versagt. Dies ist die mit Abstand schlimmste ,,Erholung”
in der Geschichte meines Landes. Und es gibt Griinde dafiir. Das liegt natiirlich an der
Wirtschaftspolitik der Federal Reserve und an der Fiskalpolitik. Ich habe noch nie von
einem armen Mann gehort, der durch Geldausgeben reich geworden wire. Haben Sie je
von einer Volkswirtschaft gehort, die durch erhéhte Besteuerung wohlhabend geworden
wire? Ich nicht. Wenn Sie Leute besteuern, die arbeiten, und Leute bezahlen, die nicht
arbeiten, muss ich Ihnen dann wirklich den nichsten Satz sagen? Natiirlich bekommen
Sie so eine Menge von Leuten, die nicht arbeiten. Wenn Sie die Reichen besteuern, um
das Geld an die Armen zu geben, erhalten Sie immer mehr Arme und die Reichen ver-
schwinden. Der Traum war doch einmal, die Armen reich und nicht die Reichen arm zu
machen. Wenn Sie zwei Orte haben, A und B, und Sie erhéhen die Steuern in B und Sie
senken die Steuern in A, dann werden die Leute, die arbeiten und produzieren, zu Ort
A ziehen. Wirtschaft ist nicht kompliziert.

Smart Investor: Fiir europiische Ohren klingt das zu einfach.

Laffer: Schauen Sie, in der Wirtschaft geht es alleine um Anreize. Die Leute lieben es,
Dinge zu tun, die sie attraktiv finden, und was sie unattraktiv finden, wollen sie nicht
tun. Regierungen kdnnen die Actraktivitit verschiedener Aktivititen beeinflussen — durch
Besteuerung, Regulierung und all diese Dinge. Wir geben Leuten Strafzettel, damit sie
nicht zu schnell fahren. Wir erheben Steuern auf Zigaretten, um die Leute vom Rauchen
abzuhalten. Und wir besteuern Leute, die eine Menge Geld verdienen. Warum tun wir
das, falls es nicht unser Ziel ist, sie davon abzuhalten, eine Menge Geld zu verdienen?

Smart Investor: Das klingt, als wiren Sie ein ,,Austrian“?

Laffer: Ich bin Amerikaner aus Tennessee. Spafd beiseite. Es geht nicht um solche Katego-
rien. Es geht alleine um die Wirtschaft. Wenn Sie einen Hund fiittern, wissen Sie, wo er
sein wird. Wenn Sie ihn schlagen, wissen Sie, wo er nicht sein wird. Es gibt positive und
negative Anreize, das ist alles. Es ist wirklich nicht kompliziert.

Smart Investor: Das sogenannte Quantitative Easing (QE), also die ultraleichte
Geldpolitik, war also kein Erfolg?

Laffer: Lassen Sie uns das Thema ganz langsam angehen. Es gibt einen magischen kleinen
Punkt, den wir Gleichgewicht nennen — Gleichgewichtspreis und Gleichgewichtsmenge,
der Punkt der Marktriumung. Das ist aus dem Grundkurs Okonomie. Nun kam die Fed
und hat den Preis fiir das Aufnehmen von Schulden gesenkt. Bei diesem neuen Preis
passierte etwas Merkwiirdiges: Angebots- und Nachfragekurve treffen diesen Preis bei
unterschiedlichen Mengen. Man braucht also eine Theorie, welche Kurve sich durchsetzen
wird — ich nenne das die ,Allokation der Frustrationen®. Dabei gewinnt immer die

soperative Beschrinkung". Wenn Sie Darmkrebs haben und aus einem Gebiude springen, »
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dann sorgt die operative Beschrinkung dafiir,
dass Sie auf dem Boden aufschlagen, bevor
Sie der Krebs dahinrafft. Bei der kiinstlichen
Absenkung des Zinses wird das Kreditange-
bot zur operativen Beschrinkung. Die Leute
miissten verriickt sein, wiirden sie fiir 3%
p-a. Geld auf 30 Jahre verleihen! So wurde
ein Gleichgewicht bei einer viel zu niedrigen
Kreditmenge herbeigezwungen. Wir haben
keine neuen Hausbauten in Amerika, weil
die Zinsen zu niedrig sind. Ginge es nur um
die Nachfragekurve, wiirde die Niedrigzins-
politik funktionieren. So aber hat die Fed
selbst den Hiusermarkt zerstort, indem sie
das Hypothekenangebot zerstort hat.

Smart Investor: Haben Sie noch ein Bei-
spiel fiir diesen Mechanismus?

Laffer: Nehmen Sie den Mindestlohn. Da
geht es genau andersherum. Der Preis wird
{iber den markeriumenden Preis nach oben
verschoben. Hier ist die operative Beschrin-
kung die Nachfrage. Wann immer Sie den
Mindestlohn erhohen, zerstéren Sie Jobs.
Denn die Arbeitgeber wollen diese Leute
nicht zu diesen Lohnen beschiftigen.

Entscheidungen treffen, sind die Konse-
quenzen selten attraktiv. Freie Mirkte funk-
tionieren — und sie funktionieren am besten
in ,verriickten Zeiten“. Genau dann aber,
wenn man die freien Mirkte am meisten
briuchte, interveniert die Politik. Mein Rat
an diese Leute: Setzen Sie sich hin. Bedecken
Sie Thre Augen und Ohren und bleiben Sie
ruhig. Lassen Sie die Mirkte arbeiten. Beim
»Y2K*“-Problem taten die Regierungen bei-
spielsweise nichts — und nichts passierte.
Diesmal taten sie buchstiblich alles, und
wir hatten die schlimmste Rezession, die
von einer noch schlimmeren gefolgt wurde.
Zwei Rezessionen in so kurzer Zeit, das ist
absolut unwahrscheinlich. Aber sie haben
das geschafft, dank ,,Stimulus Spending®,
Quantitative Easing und Preiskontrollen.
Es war wie in diesem Film ,,Dumm und
Diimmer®.

Smart Investor: Aber die Leute wihlen
immer wieder ,,Dumm und Diimmer*?
Laffer: Das ist sehr wahr. Die Leute verdie-
nen die Regierungen, die sie bekommen.
Ich bin nur ein alter Professor und versuche

Freie Markte funktionieren

am besten in

,verrickten Zeiten".

Smart Investor: Wir haben das in Deutsch-
land jetzt auch.

Laffer: Natiirlich haben Sie das auch in
Deutschland. Ignoranz ist iiberall. Es ist
wahrscheinlich das in Zeit und Raum am
weitesten verbreitete Phinomen iiberhaupt.
Es gibt keine Zolle auf Ignoranz, es gibt
keine Steuern auf Ignoranz. Und die Igno-
ranz kommt immer so nett daher, dass alle
der ,richtigen Antwort zustimmen kénnen.
Ist das nicht wunderbar?

Smart Investor: Hatte die Fed iiberhaupt
eine andere Chance, als den Markt mit
Geld zu fluten?

Laffer: Natiirlich, indem sie einfach damit
aufgehért hitte. Wann immer Leute, die
entweder in Panik oder betrunken sind,

28 Smart Investor  10/2015

zu sagen, was ich fiir die Wahrheit halte. Sie
konnen es so machen, wie Sie wollen. Ich
habe mit einer Reihe von US-Prisidenten
zusammengearbeitet. Fiir Ronald Reagan
habe ich die Steuersenkungen gemacht. Ich
habe mit Lady Thatcher zusammengearbei-
tet. Wir brachten die Einkommensteuern
in Grof$britannien runter auf 40%. In den
USA haben wir sie sogar auf 28% herunter-
gebracht. Aber ich wihlte auch Bill Clinton
und unterstiitzte seine Politik die ganze Zeit.
In den 1960ern war ich ein Kennedy-
Demokrat. Es geht nicht um Parteien, son-
dern um die Wirtschaft. Glauben Sie ernst-
haft, Obama und Paulsen wiissten, wie man
die Armut bekdmpft? Ach, kommen Sie!
Oder sehen Sie die ganzen Artikel von dem
birtigen Typen in der New York Times, ich

erinnere mich nicht an seinen Namen /[Er
meint Nobelpreistriiger Paul Krugman], der
immer jammert und rumschreit: Thr miisst
den Griechen helfen! Er ist sicher ein netter
Mann, aber arbeitet die Zahnfee jetzt im
Finanzministerium? Mir wurde einmal bei-
gebracht, dass die Buchfithrung immer zwei
Konten anspricht. Die Regierung kann kein
Geld ausgeben, ohne es vorher jemand
anderem wegzunchmen.

Smart Investor: Oder nachher, wenn sie
sich heute verschuldet ...

Laffer: Richtig. Das ist das Hiibsche am
Rechnungswesen, Debit und Kredit entste-
hen gleichzeitig. In der identischen Sekunde.
Wenn ein Land 100 Apfel hat und die Regie-
rung gibt zehn dieser Apfel an jemanden
aufgrund irgendeiner Eigenschaft, die nichts
mit seiner Leistung zu tun hat, dann bekom-
men die Leute, die diese 100 Apfel produziert
haben, jetzt nur noch 90. Wie das die Wirt-
schaft stimulieren soll, ist jenseits meines
6konomischen Verstands — und ich war
ziemlich gut in Yale und Stanford.

Smart Investor: Wir sprachen iiber Anreize.
Was miisste sich denn bei den Anreizen
in der Politik indern?

Laffer: Politiker miissen in aller Regel nicht
die Konsequenzen ihrer eigenen Taten tragen.
Wenn Sie oder ich einen schlechten Job
machen, werden wir entlassen. Wenn Poli-
tiker einen schlechten Job machen, werden
alle anderen entlassen. Und was passiert,
falls ein Politiker einen guten Job macht?
Richtig. Nichts! Wir miissen die Regierung
genauso fithren wie ein Geschift. Politiker
sollten auf Kommissionsbasis arbeiten. Dann
wiren sie gezwungen, fiir die Konsequenzen
ihrer Aktonen geradezustehen, und sie wiir-
den nie die ganzen Dummbheiten begehen,
die sie heute begehen.

Smart Investor: Aber die Mehrheit der
Leute scheint der Illusion anzuhingen,
dass es die Regierung ist, die Wohlstand
schafft. Ist das nicht der Grundfehler?
Laffer: Ja sicher, aber das liegt nicht an
fehlender Ausbildung. Im Gegenteil: Je
mehr die Leute beschult werden, desto
ignoranter werden sie. Professoren sind am
schlimmsten. Es gilt der Grundsatz, dass
Sie niemanden aus Schwierigkeiten her-
ausholen kénnen, ohne jemand anderen
in Schwierigkeiten zu bringen.



Smart Investor: Also miissen sich die Leute selbst helfen?
Laffer: Genau. In den Jahren 2007/08 hitten wir einfach nichts

tun sollen.

Smart Investor: Wird sich mit den US-Prisidentschaftswah-
len im niichsten Jahr etwas indern?

Laffer: Ich habe das schon einmal erlebt, weil ich alt genug bin.
Gerade passiert in Amerika eine Revolution. Es ist das glatte
Gegenteil von Griechenland. Wir sehen die Renaissance von
Reagan & Thatcher. Wir danken Gott fiir Obama. Ohne Obama
und George W. wiirden wir den nichsten groflartigen Prisiden-
ten nicht haben. Es bedurfte eines Jimmy Carter, um einen
Prisidenten wie Ronald Reagan zu erméglichen.

Smart Investor: Wie sihe die ideale Wirtschaftspolitik denn
aus?

Laffer: Ich weiff um die Gefahr, zu sehr an die eigenen Fihigkei-
ten zu glauben. Das Wichtigste ist immer, keinen Schaden
anzurichten. Seien Sie sehr vorsichtig, wenn Sie denken, Sie
wiissten mehr als die Mirkte. Es ist schlicht iiberheblich zu
glauben, der Doktor wiisste mehr iiber Thren Kérper als die
Evolution. Die Evolution hat sich mit solchen Problemen seit
vier Milliarden Jahren beschiftigt. Im Zweifel lass sie in Ruhe
ihren Job machen! Thre Losung wird unzweifelhaft besser sein,
als wenn interveniert wird. Ich war so oft dabei, als Politiker in
Panik gerieten. Und sie taten meist etwas wirklich Dummes. Als
wir im Januar 1981 ins Amt kamen, taten wir nicht einfach
nichts, sondern wir nahmen etwas zuriick: Wir senkten Steuern,
deregulierten, befreiten den Handel — all das, was nach gesundem
Menschenverstand die Mirkte besser funktionieren lisst. Es geht
nicht um rechts oder links. Mal bekommt man linke Politiker,
die gut in Wirtschaft sind, mal bekommt man rechte Politiker,
die gut in Wirtschaft sind, und mal gibt es gar keine Politiker,
die gut in Wirtschaft sind.

Smart Investor: Der Anreiz fiir eine Regierung besteht doch
auch darin, ihren Einfluss zu vergréfSern. Sind da Perioden
der Deregulierung nicht vergleichsweise kurz?

Laffer: Wir kamen 1981 ins Amt, und der durch unsere MafSnah-
men ausgeloste Boom lief bis zum Jahr 2006. Das ist ein Viertel-
jahrhundert. Ich denke, die Deregulierung wirkt, aber es kommen
sofort neue Politiker, die mit den Uberschiissen wieder etwas
anstellen. Es ist klar, dass diese Leute versuchen, Macht zu akku-
mulieren, aber am Ende des Tages werden sie rausgeworfen. Die
héchste Einkommensteuerrate in Amerika lag im Jahr 1944 bei
93%! Heute betrigt der Hochstsatz 40%. Wir hatten sie — wie
erwihnt — im Tief bis auf 28% gesenkt. Jedes Mal, wenn sie uns
zwei Schritte zuriickschubsen, laufen wir drei bis vier Schritte nach
vorne. Wir haben enorme Fortschritte gemacht. Die Welt hat sich
zum Besseren verdndert. Natiirlich sind wir aktuell in einer grauen-
haften Periode wegen George W. und Obama. Aber dies ist bereits
das Morgengrauen. Ich weif}, dass Sie mir nicht glauben.

Smart Investor: Wir hoffen, dass Sie recht haben. Vielen Dank

fiir Ihre interessanten Ausfiihrungen. [
Interview: Ralph Malisch

10/2015 Smart Investor 29

UNIBRAND

Perspektive: Kapitalmarkt

Auf dem offentlichen Kapitalmarkt kénnen Unter-
nehmen neue Meilensteine in Richtung Wachstum
und Unabhangigkeit setzen. Ob klassischer Borsen-
gang oder Anleiheemission: Die Bérse Munchen
bietet Mittelstandlern viele neue Perspektiven bei
der Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung.

www.maccess.de

cidg borse
259 munchen M:access

Perspektiven fur den Mittelstand.



Nachhaltiges Investieren

Nur fur Langfrist-Investoren

Ist die Zeit reif fur Investments in das Mega-Thema Wasser?

Wasser ist zum Leben genauso unabdingbar
wie Sauerstoff. Deshalb klingen die zahlrei-
chen Vorhersagen so beunruhigend, die eine
zunehmende Wasserknappheit prophezeien.
Zu den Mahnern zihlen unter anderem die
Vereinten Nationen. Diese Institution be-
fiirchtet, das Wasserangebot konnte schon in
15 Jahren um 40% hinter der Nachfrage
zuriickbleiben. Kritisch zu Wort gemeldet
hatsich jiingst auch das Washingtoner World
Resources Institute mit dem Hinweis, derzeit
wiirden bereits mehr als 1 Mrd. Menschen
in wasserarmen Gebieten leben und bis 2025
konnte deren Zahl bis auf 3,5 Mrd. steigen.
Auflerdem drohe 33 Lindern bis zum Jahr
2040 extremer Wasserstress. Beim weltgrof3-
ten Lebensmittelhersteller Nestlé (/K Inte-
ressenkonflikt — s. auch S. 81) warnen Fiih-
rungskrifte davor, Wasser konnte eher knapp
werden als Ol. Dazu passt ein Passus aus einer
Studie des Investmentspezialisten fiir Sustain-
ability Investing, RobecoSAM, wonach welt-

eit die Menge erneuerbaren Wassers von

Langfrist-Investments im Wasserbereich, kaufenswert nach 10%-20%iger Korrektur

1992 bis 2014 von 28.377 Kubikmeter jahr-
lich pro Kopfauf 19.804 Kubikmeter jihrlich
pro Kopf gesunken ist. Das entspricht einem
geschitzten Riickgang von 40% in den ver-
gangenen 22 Jahren. Die Analysten von Bank
of America Merrill Lynch beftirchten zudem,
45% des geschitzten weltweiten Brutto-
inlandsprodukes konnten 2050 durch Wasser-
knappheit gefihrdet sein und in 50 Lindern
Konflikte um Wasser drohen.

Wasser als Risikofaktor

Vor diesem Hintergrund iiberrascht es
nicht, wenn das Weltwirtschaftsforum még-
liche Wasserversorgungskrisen zu den Top
5 der global drohenden Risiken zihlt. Beim
Gedanken an die Grofle der Meere oder
die steigenden Meeresspiegel mogen die
Bedenken zunichst iibertrieben erscheinen.
Doch in diesem Zusammenhang sei daran
erinnert, dass es sich zu 97% um Meerwas-
ser und nicht um Trinkwasser handelt.
Denkt man dann noch an Klimawandel,

weltweites Bevolkerungswachstum (mehr
Menschen benétigen mehr Lebensmittel
und die Landwirtschaft ist fiir iiber 70%
des Wasserverbrauchs verantwortlich),
Urbanisierung, Industrialisierung, ineffi-
ziente Ressourcennutzung und fehlende
Investitionen sowie Missmanagement, kann
eine zunchmende Bedrohung durch Wasser-
knappheit nicht ausgeschlossen werden.
Zumal eine nun schon vier Jahre dauernde
Diirre in Kalifornien und dhnliche Ent-
wicklungen in anderen Teilen der Welt die
Gefahren deutlich machen. Allerdings sei
an dieser Stelle ausdriicklich auf vorhan-
dene Hebel verwiesen, mit denen sich die
drohenden Probleme noch verhindern oder
zumindest vermindern lassen. So wird noch
immer sehr viel Wasser verschwendet, wie
etwa der Hinweis von Global Water Intelli-
gence belegt, wonach von den weltweit
tiglich produzierten 684 Mio. Kubikmeter
an kommunalem Abwasser nur 30 Mio.
Kubikmeter recycelt werden.

Foto: © robert | www.fotolia.com

Héchstkurs Tiefstkurs EpS KGV Div. Div.-Ren

WKN Kurs 1 Jahr 1 Jahr 2015e 2015e 2015 2015

902888 22,11 24,50 18,79 1,44 15,35 0,26 1,18

ter Works Co. Inc. AONJ38 46,09 52,02 37,32 2,32 19,87 1,18 2,56
501451 20,59 21,23 11,99 0,86 23,94 0,71 3,45
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ater Group Ltd AOQ10L 0,63 0,88 0,47 0,03 20,93 0,0103 1,64
691519 3,04 4,24 2,22 0,38 8,11 0,245 8,06

Zertifikat WKN Kurs Hochstkurs Tiefstkurs Emittent Laufzeit Gebtihr Wahrungs-
1 Jahr 1 Jahr gesichert?

ABN1DK 242,23 268,20 187,65 RBS  Open-End 1,00% nein




Reduktion der Wasser- |
verfiigbarkeit bis 2014 .
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In vielen Lindern droht ein Riickgang der Wasserressourcen von mehr als 40%.

Quelle: World Resources Institute

Noch keine Schnappchen

Aber selbst wenn einige Hebel rechtzeitig
und erfolgreich umgesetzt werden und die
Negativszenarien vermieden werden kon-
nen, winkt Wasser als Wirtschaftsfaktor ein
dauerhaftes Wachstum. So taxiert Robeco-
SAM das Volumen des weltweiten Wasser-
marktes 2025 auf 1 Billion USD, wobei
eine um ein bis zwei Prozentpunkte iiber
dem weltweiten BIP-Wachstum liegende
Zuwachsrate unterstellt wird. Fiir Anleger
gibt es mehrere Optionen, um in dem
Bereich mitzumischen. Denkbar sind
Investments in Wasserversorgern und Was-
serhindlern, Produzenten von Wasseraus-
riistungen und Wasserbehandlungssyste-
men, Hersteller von Infrastrukturen wie
Wassernetzen, Pipelines, Wasserkanilen,
Wasserspeichern und Wasserbehandlungs-
stitten sowie Hersteller von Messgeriten
fiir den Wasserverbrauch, aber auch Was-
serqualititstester. Doch es gibt aus Investoren-
sichtauch ein Problem, das fiir Megathemen,
zu dem Wasser zihlt, typisch ist. Gemeint
ist damit das bedingt durch die guten Wachs-
tumsaussichten rege Interesse von Anleger-
seite, das dann wiederum meist in relativ
hohen Bewertungen resultiert. Auch bei
Wasseraktien ist dies im Schnitt nicht anders,
und daran hat sich auch nach den jiingsten
Kursriickschligen noch nichts Entscheiden-
des gedndert. Um am Ende nicht sprich-
wortlich auf dem Trockenen zu sitzen, eignet
sich deshalb ein Investment eher fiir Inves-
toren mit einem langfristigen Anlagehori-
zont. Auferdem ist dazu zu raten, erst 10%,

oder noch besser 20% unter den aktuellen
Notierungen einzusteigen. Dafiir sprechen
auch die deutlich verschlechterten Chart-
bilder vieler Branchenvertreter, die auf eine
noch etwas linger anhaltende Korrektur-
bewegung hindeuten.

Sieben Anlageideen
Wer in dem Bereich ein Standbein auf- oder
ausbauen will, fiir den bietet es sich auch
an, Kapital gestaffelt in regelmifSigen Zeit-
abstinden zu investieren. Wird dabei eine
breitere Streuung als bei Einzelinvestments
bevorzugt, kommt als Vehikel das RBS
Wasser TR Index Open End Zertifikat
in Frage, das sich in den vergangenen Jah-
ren im Vergleich mit anderen Zertifikaten
oder auch Fonds vergleichsweise gut ge-
schlagen hat. Auf Ebene der Einzeltitel
scheinen langfristig folgende Unternechmen
aussichtsreich aufgestellt zu sein: Tetra-
Tech, ein US-Anbieter von Beratungsdienst-
leistungen fiir Wasser-Infrastruktur und
-aufbereitung, der US-Wasserversorger
American Water Works, der US-Wasser-
Hygiene-Dienstleister Ecolab und der
Wasseraufbereitungs- und -versorgungs-
spezialist Veolia Environnement aus Frank-
reich. Wer es gerne etwas spekulativer hat,
der kann in China auf den Experten
Wasseraufbereitung und Meerw:
salzung Beijing Enterprises Gro
oder in Griechenland auf die kri
ausgebombte Aktie des W
Thessalonika Water &
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Politik & Gesellschaft

»Pradikat plan- oder
auch kopflos”

Gesprach mit dem Autor Axel Retz iber seinen ungewdhnlichen Brief an
Politiker und Journalisten zum Thema Flichtlings- und Auf3enpolitik

Smart Investor: Herr Retz, Sie sind frii-
herer Chefredakteur, Autor, Kolumnist
und Herausgeber von Bérsenbriefen und
eines Newsletters — immer im Bereich
Bérse bzw. Investments. Vor wenigen
Tagen aber haben Sie an einige Politiker
und Journalisten eine Art ,,Brandbrief*
beziiglich geopolitischer Themen geschrie-
ben. Wollen Sie das Metier wechseln oder
was hat Sie dazu bewogen — und warum
gerade jetzt?

Retz: Was mich nun zu meinem offenen
Brief bewogen hat, ist, dass ich Europa in

Ab 1987 veriffentlichte Axel Retz erste
eigene Borsendienste. Von 1993 bis 2007
war er Chefredakteur mehrerer Borsen-
magazine bzw. Borsenbricfe. Seit 2007 ist er
selbststiindiger Borsenjournalist und Heraus-
geber der Seiten www.private-profits.de und
www.moneyversum.de
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der Fliichtlings-, aber auch in der AufSen-
politik auf einem sehr beunruhigenden
Weg sche, den ich mal als fremdbestimmt
bezeichnen méchte.

Smart Investor: Der bayerische Minis-
terprisident Horst Seehofer gab in einem
Fernsehinterview kiirzlich kreidebleich
zu, dass der deutschen Regierung die
Kontrolle in Bezug auf die Fliichtlings-
situation entglitten ist und dass die
offentliche Ordnung kurz vor dem Zu-
sammenbruch steht. Hat er iibertrieben?
Retz: Wenn Menschen entgegen den
Abkommen von Schengen und Dublin
durch einige europiische Staaten reisen,
jede Registrierung oder Kontrolle verwei-
gern, ihre Papiere fortschmeifien oder sich
auf dem Schwarzmarke einen syrischen Pass
besorgen, ldsst sich nicht wegdiskutieren,
dass den Behorden das Heft des Handelns
entglitten ist, was nicht nur fiir Deutschland
gilt. Und wenn sich die Bundesregierung
aus einer sogenannten einmaligen Not-
situation {iber EU-Recht hinwegsetzt, um
dann wenige Tage spiter nach der dadurch
ausgelosten nichsten Notsituation eine
Kehrtwende zu vollziehen und wieder
Grenzkontrollen einzufiithren, dann verdient
das sicherlich das Pridikat plan- oder auch
kopflos.

Smart Investor: Ausgerechnet jetzt gibt
das UN-Fliichtlingshilfswerk bekannt,
dass ihm die finanziellen Mittel aus-
gehen und Lager im Nahen Osten auf-
geldst werden sollen. Eigentlich miisste
Frau Merkel dem UNHCR doch umge-
hend einen riesigen Scheck ausstellen.

Oder?

- Hintergrund

Retz: Diese Aufgabe kommt meines Erach-
tens allen Lindern zu, die fiir die Destabili-
sierung im Nahen Osten verantwortlich
sind. Wenn der Ex-DIA*-Chef General
Michael T. Flynn ausfiihrt, dass das Erstar-
ken des IS eine ,,willful Washington deci-
sion war und dass die USA zusammen mit
der Tiirkei und einigen Golfstaaten isla-
mistische Extremisten in Syrien mit Waffen
versorgt haben, sollte der UNHCR genau
diese Staaten in die Verantwortung nehmen.
Und all diejenigen, die mit Waffenexporten
zur Destabilisierung beitragen. Also auch

Deutschland.

Smart Investor: Sie belegen in Threm
Brief, dass die derzeitige Situation fiir
Politiker und deren Geheimdienste nicht
so iiberraschend gewesen sein kann.
Warum?

Retz: Man muss weder Politiker geschweige
denn fiir den Geheimdienst titig sein, um
die aktuellen Geschehnisse einzuordnen.
Man braucht nur halbwegs solide Englisch-
kenntnisse. Die renommierten US-Think
Tanks um George Friedman und Thomas
P. M. Barnett haben schon vor Jahren die
Blaupausen fiir die Ereignisse in der Ukra-
ine und die Massenmigration verfasst.
Nachzulesen in den iibrigens in den USA
zu Bestsellern gewordenen Biichern ,, The
Next Decade® (Friedman) und ,,Blueprint
for Action® (Barnett). Aber es gibt auch
zahlreiche Interviews mit diesen beiden
Vordenkern. George Friedman stellt dabei
immer wieder klar, dass es seit iiber 100
Jahren die erklirte Absicht ist, eine zu enge

*) Militirischer Gebeimdienst der USA
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Anniherung zwischen Deutschland und Smart Investor: Hitte denn die Presse als Rerz: Es ist so gut wie sicher, dass die in

Russland zu verhindern, da eine solche Al- »vierte Gewalt® beziiglich dieser Punkte den Medien meines Erachtens zu eupho-
lianz die einzige wire, die den USA gefihrlich nicht Liingst Alarm schlagen miissen? risch dargestellte ,, Willkommenskultur®
werden konnte. Er stellt auch fest, dass man Retz: Sicher. Die Mainstream-Medien unter- dann sehr schnell kippen und in eine sehr

die Krise behutsam eskalieren und Europa  liegen leider einer eigenartigen (Selbst)Zensur.  negative Haltung gegeniiber den Migranten
yeinlullen miisse, um dem Verdacht eines ~ Wenn sie von links einen Buskommen sehen ~ umschlagen wiirde. Makabrerweise trife

planvollen Handelns der USA vorzubeugen.  und man ihnen sagt, sie sollen veroffentlichen,  das dann u.a. ausgerechnet diejenigen, die

Wenn Herr Friedman gegeniiber der russi-  dass er von rechts kommt, tun sie es. als ,,echte” Fliichtlinge Schutz und Unter-

schen Zeitung Kommersant auch noch stlitzung verdient haben und sich hier in

freimiitig zugibt, dass die Ereignisse um den Smart Investor: Glauben Sie den Umfra- Sicherheit wihnen.

Maidan ein von den USA orchestrierter gen, wonach ein Grof8teil der hiesigen

Staatsstreich waren, den er als ,,den offen- Bevolkerung Merkels Willkommenskul- Smart Investor: Haben Sie bei alledem

sichtlichsten Putsch der Geschichte® tur gutheifdt? Hoffnung, dass die deutschen Politiker

beschreibt, dringt sich die Frage auf, warum Retz: Das kann ich nicht beurteilen, da mir die derzeitige Situation irgendwie noch

die Ereignisse, was die Schuldzuweisung dazu keine belastbaren Daten vorliegen. meistern kénnen?

betrifft, von Politik und Medien nachgera- Sehe ich mir meine Leserzuschriften an, Retz: Sie kénnten, wenn sie wollten. Und

de auf den Kopf gestellt werden. Herrn  herrscht bei vielen Menschen aber auch  sie miissten, wenn sie ihrem Auftrag und

Barnett, der als Militérstratege unter Donald ~ schlichtweg offene Angst. ihrem Amtseid gerecht werden wollten. Ich

Rumsfeld im Pentagon titig war, geht es sehe leider aber nicht, dass sie deutsche

mehr um die von den USA angestrebte ~ Smart Investor: Es gibt ja schon viele  Interessen verfolgen.

Globalisierung. In ,Blueprint for Action® Warnungen hinsichtlich Terroranschli-

empfahl er, Europa mit jihrlich 1,5 Mio. gen seitens IS-Terroristen in Deutschland ~ Smart Investor: Herr Retz, vielen Dank

Migranten zu bedenken, um eine ,hellbraune bzw. in Europa. Wie wiirde die Bevolke- fiir das interessante Gesprich.
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Hintergrund

New York

Leben und Wohnen in der Stadt,

die niemals schlaft

Der Versuch, ein Land oder eine Stadt zu
beschreiben, endet nicht selten in Floskeln.
Die Gefahr dafir steigt mit dem Bekannt-
heitsgrad der Zielregion. Ein Risiko, das
daher bei einem Bericht iiber New York
besonders hoch ist. Schliefllich ist die
Anziehungskraft, die der ,,Big Apple” geniefit,
weltweit grofi.

New York ist nichts fiir Tagtrdumer

Wie frither das Flair von New York war,
wissen wir nicht. Schon damals wurden
aber auch gerade Deutsche sehr stark davon
angezogen. Jedenfalls gab es im 19. Jahr-
hundert ein Stadtviertel mit dem Namen
Little Germany, in dem bereits 1840 iiber
50.000 Deutsche lebten. Allerdings zerfiel
die Gemeinschaft dann ab 1904 nach einer
schweren Schiffskatastrophe. Ein leichtes
Pflaster war New York also bereits damals
nicht — und ist es bis heute nicht geworden.
Wobei dies nicht nur mit Naturkatastro-
phen zu tun hat, von denen die 8,4 Mio.
Einwohner grof§e Metropole in den ver-
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gangenen Jahren
immer wieder
einmal heimge-
sucht wurde, noch
mit der oftmals
iiberalterten Inf-
rastruktur. Viel-
mehr muss sich
auch jeder zum
finanziellen Uberleben

auf die Hinterbeine stellen, zumal es gerade
fir Neuankommlinge kein soziales Auf-
fangnetz gibt.

New-York-Begeisterte aus Deutschland
stehen wie iiberall in den USA zunichst
einmal vor der Aufgabe, eine Aufenthalts-
genehmigung zu ergattern. Soll dies iiber
eine Jobofferte geschehen, haben nach
Ansicht des deutschen Finanzjournalisten
Tim Schifer vor allem Experten in Nischen-
bereichen die Chance, an die erforderliche
Unterstiitzung des Arbeitgebers zu kom-
men. Aber selbst mit einem Job in der
Tasche warnt Schifer, das Abenteuer New
York auf die leichte Schulter zu nehmen:
»Die Realisierung des amerikanischen
Traums ist nicht so ohne weiteres machbar,
sondern muss gut geplant sein. Einfach so
kommen und sich durchwursteln, ist
schwierig und endet schnell in der Pleite.”

Am teuersten ist Wohnraum

Auf den Geldbeutel driickt vor allem die
Lage auf dem Immobilienmarkt. Unter
3.000 USD ist es in Manhattan laut Schifer
schwierig, eine Mietwohnung zu finden.
Wobei dafiir kein Luxus erwartet werden
darf, sondern lediglich ein Studio- oder ein
Ein-Zimmer-Apartment. Wer kaufen
mochte und Luxus haben will, der muss
nach Angaben des Immobilienmaklers
Cororan Group mindestens 2.300 bis 3.300

EE—

USD hinblittern. Nicht

pro Quadratmeter wohl-
gemerkt, sondern pro
Quadratfuf, was rund
0,093 Quadratmeter ent-
spricht. Wer es giinstiger
haben will, kann natiir-
lich weiter hinaus in die
Auflenbezirke ziehen, aber
dort ist dann auch weniger
von dem Lebensgefiihl zu
spliren, mit dem man
urspriinglich von New York
angelockt wurde. ,Es ldsst
sich hier einfach sehr viel
unternehmen. Das kulturel-
le Angebot ist riesig und ver-
mutlich nirgends sonst auf der
‘Welt werden so konzentriert so viele Ver-
anstaltungen durchgefiihrt. Viele davon
sind sogar kostenlos*, sagt Schifer.

Das Wort Langeweile existiert nicht

Auch Katja Guttmann kann Manhattan
empfehlen. Denn dort verlaufen alle
U-Bahnlinien und es gibt mit dem Central
Park die griine Lunge der Stadt. Nachdem
sie bereits etliche Jahre vor Ort lebt, hat
die freie Journalistin weitere hilfreiche
Insider-Tipps parat. Fiir schéne Wohn-
gegenden hilt sie etwa Upper West Side
oder West Village. Wer an der Wall Street

Fotos: Magdalena Lammel



arbeitet, sei mit dem etwas giins-
tigeren Hoboken in New Jersey
auf der anderen Seite des Hudson
River gut beraten. Von da aus sei
der Arbeitsplatz mit dem Schiff
oder dem PathTrain in 15 bis 20
Minuten zu erreichen. Nur spit
abends mit dem Taxi nach Hause
zu fahren werde dann teuer. Im
New Yorker Bezirk Queens sei
der Stadtteil Long Island City
besonders giinstig gelegen: Nur
drei Stationen und man ist am
Grand Central in Midtown, wo
viele Biiros sind. Giinstig sei auch
der fiinfte Stadtteil Staten Island,
allerdings gebe es da keine U-Bahn,
sondern nur die Fihre (die ist aller-
dings kostenlos). Dort wohnen
viele Feuerwehrleute und Polizis-

ten, die Hiuserpreise sind noch einiger-
maflen erschwinglich. Die Bronx sei bes-

ser sowie sehr viel sicherer geworden und
bei weitem nicht mehr so schlecht wie ihr
Ruf, aber auch nicht so hip wie Brooklyn
und gefiihlt weit weg vom Schuss mit der
U-Bahn. Dafiir gebe es dort den Bota-
nischen Garten, den Zoo und das Yankee-
Stadion. ,,Deutsche Familien ziehen meist
aus der Stadt raus, nach White Plaines,
da ist nimlich eine deutsche Schule, und
die Anbindung mit der Vorstandbahn ist
auch nicht schlecht®, so Guttmann.

Jahreszeitlich gesehen findet Guttmann New
York im Sommer am besten, auch weil sich
dann alles drauflen abspielt. So ist es mittler-
weile sogar moglich, mit dem Fahrrad an
den Strand zu fahren. Wie Schifer ist auch
Guttmann begeistert vom Abwechslungs-
reichtum, den ihre Wahlheimar bietet. Sie
verweist auf kostenlose Konzerte in den Parks
und Outdoor-Kinofilme an den verriicktesten
Orten (zum Beispiel auf der Intrepid, einem
Flugzeugtriger, der am Hudson River ange-
dockt ist). Es gibt Rooftop Bars, grofie
Museen und alle grofen Stars treten hier auf.
Man finde immer etwas, was einen iiber-
rascht: Geheime Bars oder ein Essen, das
man noch nie probiert hat. Das Fazit von
Guttmann lautet deshalb: ,,Grundsitzlich
langweilt man sich nie in New York.*

Frank Sinatra hatte recht
Trotz aller Vorziige hat die gebiirtige
New Yorkerin Jennifer Billy der Stadt
den Riicken zugekehrt. Manchmal gibt
sie dennoch zu, das Stadtleben etwas
zu vermissen. ,,Dort wirst du jederzeit
mit Energie und Inspiration versorgt.
Es gibt groffen Museen, Bibliotheken,
den Broadway, Straflenfeste und Le-
bensmittel aus der ganzen Welt. Und
ich liebte es, auf der Veranda zu sitzen
und eine Million Akzente und Spra-
chen von den Passanten zu héren.®
Verzichten kann sie dagegen gerne
auf die tiblichen Dringeleien und
Schubsereien in der U-Bahn. Dem
Klischee, wonach die New Yorker
unhéflich sind, will sie dagegen nicht
generell zustimmen. Dieser Eindruck
habe vermutlich eher mit der groffen
Hektik im Alltagsleben zu tun. ,,Viel-
mehr glaube ich, dass die New Yor-
ker ziemlich offen, kreativ, aufge-
schlossen sowie selbstbewusst sind
und versuchen, sich erfolgreich durch
eine dicht besiedelte Stadt zu navigieren.

Womit wir letztlich wieder bei dem in der
City vorherrschenden Tempo sowie der
geballten Ladung Energie sind, welche die
Stadt und ihre Einwohner verstrémen.
SchlieSlich trigt der Satz ,If I can make it
there, I'll make it anywhere® aus dem Song
New York, New York® von Frank Sinatra
auch heute noch mehr als nur ein Kérnchen
Wahrheit in sich.

Jiirgen Biittner
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* MoPa'l

Bildung ist der beste Weg aus der Armut

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

MOPANI ist ,Hilfe zur Selbsthilfe*

Im Namen der Waisenkinder danken wir Ihnen von
Herzen flir Inre Spende!

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in EI Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von (iber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

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

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

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

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Phanomene des Marktes

Saisonalitat

- Hintergrund

Sell in May, and Come Back in October —Was steckt dahinter?

»oell in May, and Come Back in October. — Verkaufe im Mai, und
steige im Oktober wieder ein.“ Das ist eine alte Borsenweisheit
fiir den Aktienmarke, die auch als sogenannte ,Halloween-Strate-
gie“ bekannt ist. Historisch betrachtet konnte man unter deren
Anwendung, die bei Einsatz entsprechender Fonds bzw. ETFs nur
zwei Transaktionen im Jahr erfordert, erheblich besser fahren als
ein Buy-and-Hold-Anleger.

Das grof3e Fragezeichen

Eines allerdings war bisher ritselhaft: Wieso sollte eine so einfache
Strategie tiberhaupt funktionieren? Ist es vielleicht nur Zufall, dass
es in der Vergangenheit so gut geklappt hat? Oder kann es wirklich
so einfach sein, deutlich bessere Renditen zu erzielen als ein Anleger,
der das ganze Jahr tiber Aktien hile? In den letzten Jahren ist die
Finanzmarktforschung den méglichen Ursachen dieser ausgeprigten
Saisonalitit auf den Grund gegangen. Und hat dabei eine solide
Erklirung gefunden, warum der Effekt aufzutreten scheint.

Saisonale Stimmungsschwankungen
Der Erklirungsansatz sind saisonale Stimmungsschwankungen in
der Bevolkerung. Diese wirken sich auf die Risikofreudigkeit aus

Abb. 1: Stimmung im Jahresablauf
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Die durch Kreise markierte Linie zeigt den positiven bzuw.
negativen Einfluss der Linge der Néchte auf die Stimmung iiber
das Jahr. Es wird deutlich, dass sowohl der erwartete Stimmungs-
verlauf (dicke Linie) als auch die tatsichliche Stimmung (diinne
Linie) diesem Verlauf folgen. Im Winter wirken sich die langen
Niichte also negativ auf die Stimmung aus, wéihrend die langen
Tage im Sommer zu einer besseren Stimmung fiibren.

Quelle: Kamstra, M. J. /| Kramer, L. A. / Levi, M. D. | Wermers,
R. (2014): ,,Seasonal Asset Allocation: Evidence from Mutual
Fund Flows*®, 25th Australasian Finance and Banking Confe-
rence 2012, S. 12.
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Abb. 2: Risikoempfinden
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Die Grafik zeigt den Verlauf des Anteils von Anlagen in eher
sicheren Investments iiber drei Phasen, unterteilt in eine vom
SAD-Effekr betroffene und eine nicht davon betroffene Gruppe.
Es wird deutlich, dass die SAD-Gruppe (obere Linie) vor allem
im Winter den Anteil an eber sicheren Anlagen deutlich erhiht.
Quelle: Kramer, L. A. Weber, M. (2012): ,, This is Your Portfo-
lio in Winter: Seasonal Affective Disorder and Risk Aversion in
Financial Decision Making*, Social Psychological and Personality
Science 3(2), S. 195.

und damit auf die Zu- und Abfliisse von Fonds fiir Aktien und
Anleihen. Auf den ersten Blick mag das nicht gerade tiberzeugend
klingen. Aber schauen wir uns die Details an:

Entscheidend ist der sogenannte SAD-Effekt (Abkiirzung fiir
Seasonal Affective Disorder), der auch als Winterdepression bekannt
ist. Die Betroffenen schlafen oft tiberdurchschnittlich lang, haben
wenig Energie und fiihlen sich niedergeschlagen. Insbesondere
aufgrund der verkiirzten Tageszeit im Winter kann der SAD-Effekt
auch bei Menschen auftreten, die das sonstige Jahr tiber mental
gesund sind. Bis vor wenigen Jahren waren Mediziner skeptisch
dahingehend, doch inzwischen haben umfangreiche Untersuchun-
gen den Effeke bestitigt. Das zeigt sich vor allem daran, dass die
Symptome hiufiger bzw. stirker auftreten, wenn man Unter-
suchungen in weiter nérdlich gelegenen Lindern durchfiihre. Es
wird angenommen, dass bis zu 10% der Bevolkerung unter dem
SAD-Effekt leiden. In der Studie ,, This is Your Portfolio in Win-



ter: Seasonal Affective Disorder and Risk
Aversion in Financial Decision Making®
weisen die Forscher Lisa A. Kramer und
J. Mark Weber auf Untersuchungen hin, die
gezeigt haben, dass der Effeke stark genug
ist, um auch die Mirkte zu beeinflussen.

Einfluss auf das Risikoempfinden

Der entscheidende Punkt ist, dass Men-
schen, die im Herbst und Winter unter
dem SAD-Effekt leiden, zu dieser Zeit eine
deutlich erhohte Risikoaversion haben,
wihrend ihr Risikoempfinden im Sommer
vergleichsweise normal ist. Kramer und
Weber schlussfolgern, dass bereits kleine
Verinderungen der Risikopriferenzen in
der Gesamtbevélkerung ausreichen, um
einen Einfluss auf die Mirkte zu haben.
Denn letztlich ist die Masse der Anleger
tiber ihre Investmententscheidungen kol-
lektiv fiir einen ganz entscheidenden Fak-
tor verantwortlich: das Volumen an Zu- und
Abfliissen in Fonds fiir Aktien und Anlei-
hen. Der durchschnittliche Anleger tendiert
dazu, im Herbst eher in sichere und im

Frithjahr eher in riskantere Anlagen zu inves-
tieren. Dies erhoht tendenziell die durch-
schnittlichen Renditen fiir Aktien im Win-
ter und fiir Anleihen im Sommer.

Weitere Evidenz

Besonders iiberzeugend sind die Ergebnisse
der Studie ,,Seasonal Asset Allocation: Evi-
dence from Mutual Fund Flows®, die von
den vier Forschern Mark J. Kamstra, Lisa A.
Kramer, Maurice D. Levi und Russ Wermers
veroffentlicht wurde. Zunichst wurde dort
der US-Markt untersucht und der beschrie-
bene Zusammenhang nachgewiesen. An-
schliefSend stellten die Forscher die These auf,
dass die Saisonalitit — analog zur Ausprigung
des SAD-Effekts — bei weiter im Norden
liegenden Lindern stirker ausgeprigt sein
miisste. Entsprechend untersuchten sie auf
gleiche Weise den kanadischen Markt—und
fanden genau den erwarteten stirkeren Effekt.

Doch damit nicht genug: Eine zusitzliche
Untersuchung des australischen Marktes
bestitigte die SAD-Erklarungstheorie sogar
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zweierlei: Zum einen war der Zyklus um
sechs Monate versetzt, da die Jahreszeiten
auf der Siidhalbkugel genau gegenliufig
sind. Zum anderen war der Effekt deutlich
schwicher, was die Autoren darauf zuriick-
fiihrten, dass Australien niher am Aquator
liegt und sich der SAD-Effekt entsprechend
weniger stark in der Bevélkerung nieder-

schligt.

Fazit
Im Durchschnitt sind Anleger im Herbst
und Winter stirker risikoavers als im Friih-
jahr und Sommer. Dies wirke sich aggregiert
tiber die Gesamtbevolkerung signifikant
auf die Hohe der Zu- und -abfliisse in
Aktien und Staatsanleihen bzw. entspre-
chende Fonds aus, was wiederum deren
Renditen systematisch beeinflusst. Diese
Erkenntnis ist eine solide Erklirung fiir die
seit Jahrzehnten beobachtete Saisonalitit
an den Mirkten. Somit kénnte uns dieses
Muster auch in Zukunft weiter erhalten
bleiben. [ |
Marko Griinitz
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Edelmetallminen- und Absolute-Return-Fonds

Anleger setzen bei Edelmetallminen-Fonds
auf ein werthaltiges Investment, das stir-
keren Preisschwankungen unterliegen kann,
bei Absolute-Return-Produkeen steht dage-
gen der Erhalt des investierten Kapitals und
die Erwirtschaftung attraktiver Renditen
unabhingig von Marktentwicklungen im
Vordergrund.

Langjéhrige Erfahrung

Der Tocqueville Gold-Fonds (WKN:
A1C4YR) wird von John Hathaway, einem
langjihrigen Kenner der Edelmetallminen-
Branche, und Douglas Groh gemanagt.
Ein Indiz fiir die momentan irrationale
Bewertung sicht Hathaway darin, dass
manche Minenaktien zu Preisen gehandelt
werden, die selbst dann nicht aufgerufen
wurden, als Gold weniger als 300 USD

pro Feinunze kostete. Das Fondsmanage-

ment konzentriert sich auf eher gering
kapitalisierte Unternehmen, die bei einem
steigenden Goldpreis deutlicheres Auf-
wirtspotenzial bieten als die Large Caps
unter den Minen. Auf Sicht von drei Jah-
ren hat der Fonds iiber 62% abgegeben.
Am Ruder des NESTOR Gold Fonds
(WKN: 570771) sitzen mit Walter Wehrli
und Erich Meier ebenfalls langjihrige
Experten. Eine Analyse des Fonds finden
Sie auf Seite 44.

Hohes Volumen

Edelmetallminen-Fonds mit einem milli-
ardenschweren Volumen (akt. 2,3 Mrd.
USD) sind in Zeiten, in denen Investoren
diese Aktienklasse meiden wie der Teufel
das Weihwasser, eine echte Seltenheit. Der
von Evy Hambro und Tom Holl verant-

wortete BGF World Gold (WKN: 974119)

ist ein solches Exemplar. Das hohe Volumen
sollte allerdings nicht dariiber hinweg-
tduschen, dass in den vergangenen Jahren
bereits etliche Milliarden Anlagegelder
abgezogen wurden. Hambro setzt schon
wegen der Grofle des Fonds auf Large und
Mid Caps unter den Minen wie z.B. Rand-

gold Resources.

Verluste minimiert

Zu den Goldminen-Fonds, denen eine
Eindimmung der Verluste gelungen ist,
zihlt der DJE Gold & Ressourcen (WKN:
164323). Auf Sicht von drei Jahren lag
der Verlust unter 50%. Die Griinde:
Fondsmanager Stefan Breitner steuert die
Aktienquote aktiv. Zudem miissen Gold-
minenaktien nur mindestens 30% des
Fonds ausmachen und es kann auch in
Natural-Resources-Unternehmen investiert

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

AQ LT Lt

www.aqualutum.de

L1

Hauck & AurHAUSER

Ll LI TRR TSR PR ] o]

www. hauck-aufhaeuser.de

J StarCapital®

wwuw.starcapital.de

BANTLEON

www. bantleon.com

wwuw.ipconcept.com

NESTOR

b
MANAGEMENT

www.hwbem.de

== NIVERSAL
— INVESTMENT

Administration « Insourcing » Risk Management

www.universal-investment.de

FONDS

www. nestor-fonds.com

O ‘ SCHMITZ & PARTNER AG

www.schmitzundpartner.ch

Mit freundlicher Unterstiitzung von:
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werden. Breitner konzentriert sich aus-
schlieflich auf Unternehmen in politisch
stabilen Regionen.

Erfolgreiches Stockpicking

Die Aktien des Stabilitas Pacific Gold+Metals
Fonds (WKN: AOML6U) werden von
Martin Siegel ausgewihlt. Die aktuell nied-
rigen Kursziele der Investmentbanken fiir
Gold sicht Siegel als Kontraindikator. Die
Banken agieren aus seiner Sicht in eigenem
Interesse und wollen schwache Hinde aus
dem Marke dringen, um giinstig einzustei-
gen. Analog dazu lagen die Kursziele der
Banken in der Nihe des Gold-Hochs bei
1.912 USD deutlich iiber diesem Preis.
Tiefstkurse und sprunghafte Erholungen
bei Minenaktien deuten aus Siegels Sicht
aktuell eine mogliche Bodenbildung an.
Der regionale Schwerpunkt des Fonds liegt
mit Werten wie Evolution Mining und
Rand Mining zu 76% in Australien. Auf
Sicht von einem Jahr hat der Fonds mit
einem Minus von 4% nur vergleichsweise
wenig verloren.

Schwerpunkt Kanada

Die Titelselektion beim Earth Gold Fund
UT (WKN: A0Q2SD) treffen Joachim
Berlenbach und Georges Lequime. Mit
knapp 69% ist der Fonds stark auf kana-
dische Minen fokussiert. Die Rohstoft-

experten verfolgen einen valueorientierten

Edelmetallminen-Fonds

Smart Investor

Perf. Perf. Max. Draw- Volu-

Name WKN  1).(%) 3).(%) down3]J.(%) men*
BGF World Gold Fund 974119 -24,7 -60,4 -63,5 2320,7**
ComStage NYSE Arca Gold BUGS-ETF ETFO91 -39,0 -74,2 -79,9  154,2**
Craton Capital Precious Metal Fund A 964907 -28,7 64,6 -69,0 39,4**
DJE Gold & Ressourcen 164323 -27,5 -49,4 -52,0 42,1
Earth Gold Fund Ul A0Q2SD -34,8 -69,1 -72,6 41,7
NESTOR Gold Fonds 570771 -30,2 -68,4 -71.8 7.8

Stabilitas Pacific Gold+Metals

AOML6U

-4,0 57,1 -70,5 10,1

Tocqueville Gold
Absolute Return-Fonds

Aramea Absolute Return

ATC4YR

AORHG8

-29,9 -62,2 -66,2 80,3

Cpll

BSF - BlackRock Fixed Income Strat. Fund

AONDDA

4.622,1

Greiff special situations Fund

AOF699

137,7

SLI Global Absolute Return Strategies

ATH5Z1

13.900,8

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

Bottom-up-Ansatz. Eine Besonderheit: Die
Fondsregularien erlauben auch ein direktes
Investment in Edelmetalle via Exchange
Traded Commodities (ETCs). Auf Sicht
von drei Jahren mussten Anleger einen
Verlust von -69% verbuchen.

Contrarians am Start

Mit dem CME Equity Gold & Silver Fund
(WKN: A14YCV) starten Michael Kott
und Jens Brunke in einer Phase, in der
Edelmetallminenaktien zu der am stirksten
abgestraften Aktienklasse zihlen. Die
Fondsmanager sehen aktuell eine Kapitu-
lation der bisherigen Anleger in diesem
Sektor und damit einen giinstigen Ein-
stiegszeitpunkt in der Bodenbildung. Der
Fonds investiert sowohl in Developer, die
kurz vor der Produktionsaufnahme stehen,
als auch in Juniors und in etablierte Produ-
zenten mit moglichst geringer Verschul-
dung. Ausgewihlt werden die Unternehmen
durch ein Selektionsverfahren mittels quanti-
tativer und qualitativer Kriterien wie z.B.
durchschnittliches Trading-Volumen und
Track Record des Managements.

Absolute Return: Viele Wege, ein Ziel

Das Ziel ist klar definiert: das Erreichen
einer positiven Rendite in einem definier-
ten Zeitraum. Die Wege dahin sind viel-
filtig. Beim Greiff special situations Fund
(WKN: A0F699) setzt das Management

auf Aktien in Spezialsituationen und gene-
riert Performance aus Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrigen. So werden
kontinuierliche Ertrige mit Aktien ohne
typische Aktienmarktrisiken erwirtschaftet.
Bei Absolute-Return-Fonds ist ein Blick
auf die Kosten wichtig. Beim Aramea
Absolute Return (WKN: AORHGS) fille
neben den laufenden Kosten von 1,4% p.a.
eine Performance-Fee von 15% der Ren-
dite an, wenn der Referenzwert (3-Monats-
Euribor + 150 Basispunkte) tibertroffen
wird. Seit Auflegung 2009 wurden 9,6%
erwirtschaftet. In den vergangenen sechs
Monaten wurden iiber 6% verloren, die
wieder aufgeholt werden miissen. Bei die-
sem Chance-Risiko-Profil ist fraglich, ob
der Fonds die Gebiihren wert ist.

Fazit
Eine Neubewertung der Edelmetallminen-
aktien, die zur Bereinigung irrational nied-
riger Bewertungen fiihren sollte, wird aller
Voraussicht nach nicht mehr lange auf sich
warten lassen. Starke Nerven sind allerdings
weiter gefragt. Anleger konnen etwas ent-
spannter auf volatile Mirkee blicken, wenn
in ein Fondsportfolio Absolute-Return-Fonds
gemischt werden. Bei dieser wenig kohiren-
ten Fondskategorie ist eine genaue Priifung
der Kosten sowie der Chancen und Risiken
der jeweiligen Strategie notig.

Christian Bayer
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Dipl. Vermaigensmanager (DIA) Markus
Kaiser studierte Volkswirtschaftslehre an
der Universitit Freiburg sowie Betriebs-

wirtschafislehre an der Fernuniversitit
Hagen. Er ist seit Juli 2013 Vorstand der
StarCapital AG und erweitert den vermao-

gensverwaltenden Ansatz der Gesellschaft
um systematische Investmentstrategien auf
Basis von ETFs. Zuletzt war er als Ge-

schiftsfiibrer bei der Veritas Investment
GmbH titig. Kaiser brachte 2007 den

ersten ETF-Dachfonds auf den Mark:t.

Bei StarCapital setzt er die ETF-Strategien

LSTARS“ (wwuw.etf-stars.de) um.
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Kolumne

Flexibilitat gefragt

Gastbeitrag von Markus Kaiser, StarCapital AG

Korrekturmodus

Nach einer mehrjihrigen Aufwirtsbewe-
gung sind die Aktienmirkte weltweit in
den Korrekturmodus iibergegangen.
Die anhaltenden Sorgen um Grie-
chenland und die Stabilitit in
Europa sowie aufflammende
Wachstumssorgen in China
erwiesen sich als Giftmischung
fiir die Aktienmirkte. Die Nervo-
sitit der Marktteilnehmer ist
zuriick, auch abzulesen am steilen
Anstieg der Volatilititsindizes.
Dartiber hinaus sind Signallinien,
wie die 200-Tages-Linie in den
Kursverldufen wichtiger Aktienindizes, nach
unten durchbrochen worden. Die Aussich-
ten fiir Aktien sind also zunichst einmal
eingetriibt. Schnell kommen Erinnerungen
an die Marktkorrekturen der Jahre 2002
und 2008 hoch, bei denen die Aktienmiirkte
zeitweise mehr als 50% an Wert verloren.
Passive Buy-and-Hold-Strategien brauchten
einige Jahre, die angefallenen Verluste wieder
aufzuholen. Anleger, die ausschliefSlich pas-
siv investieren, sollten sich daher bewusst
sein, dass die grofSte Stirke der ETFs, die
Marktperformance 1:1 abzubilden, gleich-
zeitig auch ihre grofite Schwiche ist, denn
sie bleiben passiv investiert, auch wenn die

Mirkte auf Talfahrt gehen.

Risiken bei Renten-ETFs

Das gilt auch fiir Renten-ETFs, die die Ent-
wicklung von Anleihen widerspiegeln. Hier
drohen Kursverluste, wenn die Zinsen stei-
gen. Konnten Mischportfolios mit starren
Quoten bisher von dem Effekt einer nied-
rigen Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen profitieren, werden diese es
zukiinftig schwerer haben, an ihre histori-
schen Renditen anzukniipfen. Im schlech-
testen Fall steigt das Risiko auf der Renten-
seite sogar {iberproportional, wenn die
Zinsen ansteigen.

Steuerung der Investitionsquoten

Anders sieht es bei flexiblen Anlagestrategien
aus, die heute mehr denn je darauf aus-
gerichtet sind, die Risiken starker Kurs-
riickginge zu reduzieren, indem die Inves-
titionsquoten aktiv gesteuert werden. Dazu
analysieren wir systematisch die Kurstrends
in den unterschiedlichen Anlageklassen. Neben
der Bewertung des vorherrschenden Trends
tiber trendfolgende Indikatoren gibt die Aus-
wertung der Trendstirke und -Intensitit
Auskunft iiber das Chance-Risikoverhiltnis
der Markesegmente. Fiir die Steuerung welt-
weit anlegender Portfolios kommt es gerade
in turbulenten Zeiten auf eine schnelle An-
passung der Asset-Allokation an. Dabei ha-
ben sich ETFs als ideale Instrumente bewihrt.
Denn ETFs sind nicht nur kostengiinstig,
sondern jederzeit auch effizient handelbar.
So ist es moglich, das Exposure in einer
Anlageklasse mit nur einer Transaktion tiber
einen ETF zu steuern, hinter dem eine Viel-
zahl von Wertpapieren steht, deren Wertent-
wicklung passiv abgebildet wird. Zwar
kénnen ETFs nur so liquide sein wie ihr
Undertlying, doch zunehmende Anlagevolu-
men und Marktteilnehmer, die ETFs aktiv
nutzen, ermdglichen einen zunehmend liqui-

deren Handel in ETFs. [ |

Hlustration: © I3-dea / www.forolia.com
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Oliver Fischer verfiigt iiber 15 Jahre Erfah-
rung in der Finanz- und Investmentbran-
che. Nach seinem Studium mit Schwerpunikt
Versicherungs- und Finanzwirtschaft war
er ab 1999 fiir die Firma Fondsconsult als
Senioranalyst titig. Anfang 2003 wechselte
er zur Miinchner Kapitalanlage KAG, wo
er mebrere Dachfonds verantwortete. Mitte
2004 trat Herr Fischer in das Unternehmen
Hauck & Aufhiuser ein. In seiner Tiitigkeit
als Portfolio- und Fondsmanager war er fiir
verschiedene Fondsprodukte verantwort-
lich. Ab Januar 2011 war Fischer zundichst
als Direktor bei der Hauck & Aufbiuser
(Schweiz) AG titig, ehe er im September
2011 die Geschiftsfiibrung iibernabhm.
2014 wurde er zum Delegierten des Ver-

waltungsrates von Hauck & Aufhiuser

(Schweiz) gewiihlt und verantwortet seither
zudem das Publikumsfondsgeschift von
Hauck & Aufhiiuser Privatbankiers KGaA.
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Interview

Fusionswelle in der
Gesundheitsbranche"”

Smart Investor im Gesprach mit Oliver Fischer
von Hauck & Aufhauser tber den Investment-
ansatz des H & A PRIME VALUES Income-Fonds

Smart Investor: Es fliefft immer mehr Geld in Investmentfonds mit nachhaltiger
Ausrichtung. Investoren haben es dadurch nicht leichter, weil Begriffe wie ethisch
und nachhaltig von Anbieterseite ganz unterschiedlich interpretiert werden. Welchen
Auswahlansatz verfolgen Sie?

Fischer: Unsere Idee des ethischen Investments basiert auf der Uberzeugung, dass der
Anleger durch die Art und Weise der Geldanlage wirtschaftliche Abldufe und damit auch
die Realitdt menschlichen Lebens mitgestalten kann. Wir priifen bei jeder Anlageidee,
die ein attraktives Risiko-Rendite-Verhiltnis aufweist, ob das Unternehmen (bzw. der
Emittent) nicht gegen Ausschlusskriterien verstoft und ob es humane, soziale und kultu-
relle Werte fordert sowie zur Erhaltung und Verbesserung der Umwelt beitrigt. Diese
Priifung erfolgt mittels unserer speziell entwickelten Research-Methodik, welche seit 20
Jahren von einem unabhingigen Ethik-Beirat monatlich verifiziert wird.

Smart Investor: Ethisches Investieren ist nicht ohne Selektionskriterien denkbar.
Dadurch werden Diversifikationsméglichkeiten reduziert. Entgehen Anlegern deshalb
Renditeperlen?

Fischer: Studien von renommierten Wissenschaftlern haben gezeigt, dass der zusitzliche
Diversifikationsnutzen bei mehr als 40 Titeln im Portfolio marginal ist. Wenn wir bei der
Portfolio-Konstruktion also Klumpenrisiken bei den Industrien und Linder vermeiden,
benétigen wir kein allumfassendes Anlageuniversum. Unser ethisches Universum umfasst
derzeit weltweit mehr als 600 Titel. Es kann schon sein, dass ein als ,,unethisch® klassi-
fizierter und somit ausgeschlossener Titel einmal gut performt — auf der anderen Seite
generiert dieser Titel dann auch externe Kosten, die wir als Aktiondre und Lebewesen ja
auch mittragen.

Smart Investor: Der Fonds gehért als iltester kontinentaleuropiischer Ethikfonds
zu den Pionieren dieser Gattung. Wie hat sich ethisches Investieren in den vergan-
genen 20 Jahren gewandelt?

Fischer: Im angelsichsischen Bereich waren im 20. Jahrhundert sogenannte ,Social
Funds“ bekannt. In Europa standen dagegen lange Zeit ckologische Fragestellungen
im Mittelpunke. 1995 war die Zeit reif, um einen Ethik-Fond