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Immobilien

Blase oder Blaschen?

Osterreichische Kur fiir Nicht immer auf Technische Revolution oder
Maduros Misswirtschaft der Sonnenseite irrationaler Uberschwang?



GOLDSPAREN KINDER-
LEICHT GEMACHT:

MIT DEM DEGUSSA
GOLDSPARPLAN.

Seit 6.000 Jahren setzen die Menschen
auf Gold als Abrundung und Absiche-
rung ihres Vermogens. Gerade heute
gewinnt diese Funktion des Goldes
wieder an Bedeutung.

Mit dem Goldsparplan bietet Ihnen
Degussa eine attraktive Moglichkeit,
auf die Sicherheit von Gold zu setzen.
Sie kdnnen aus drei Varianten auswahlen,
von denen eine ganz bestimmt zu lhren
personlichen Bedlirfnissen passt.

Fir alle drei Sparplanvarianten gilt:

Fir jede von Ihnen eingegangene
Uberweisung wird zum tagesaktuellen
Preis unmittelbar Gold erworben. Und
das ohne Aufschlag auf die Schalterver-
kaufspreise der jeweiligen Stiicke. Es
gibt keine Abschlusskosten und keine
Mindestlaufzeit.

Unabh&angig davon, fiir welche Vari-
ante Sie sich entscheiden: Mit einem
Degussa Goldsparplan wird aus kleinen
monatlichen Einzahlungen im Hand-
umdrehen ein kleines Vermdgen —
unabhangig davon, ob Sie fiir sich selbst
sparen oder als finanzielle Absicherung
fur Ihre Kinder oder Enkelkinder.
Goldsparen ist kinderleicht.

Weitere Informationen unter

DEGUSSA-
GOLDSPARPLAN.DE

GOLD UND SILBER.




Gedeckelt
und zugenaht

Fiir Martin Schulz ist der Fall klar: ,,Bei den
Mieten ist eine Obergrenze erreicht, notfalls
miissen wir die Mieten deckeln®, sagte der
SPD-Kanzlerkandidat der BILD-Zeitung
vor der Bundestagswahl. Nun wird es nicht
an diesem Thema gelegen haben, dass seine
SPD mit nur knapp iiber 20% eine histo-
rische Schlappe eingefahren hat. Faszinierend
daran ist aber die 6konomische Ahnungs-
losigkeit, die der ehemalige Buchhindler
Schulz offenbart. Womit sich der neue
»Weltskonom“ der SPD wenig von der
alten und neuen Kanzlerin unterscheiden

diirfte.

Selbst ohne BWL-Studium ist jedem halb-
wegs verniinftig denkenden Menschen klar,
dass es eben nicht die mangelnde Deckelung,
sondern unattraktive Rahmenbedingungen
sind, die fiir zu wenig Wohnraum sorgen.
Nun kann man lange dariiber diskutieren,
ob die Mieten noch bezahlbar sind. In Stid-
ten wie Miinchen sind durchaus Zweifel
angebracht. Mit einer Deckelung diirfte die
Politik aber auch dort niemanden zum Bau-
en animieren. Vielmehr werden es weniger
Bauvorschriften und attraktive Mietenren-
diten sein, die Investoren zur Schaffung von
neuem Wohnraum animieren.

Die Diskussion offenbart aber auch die
generelle Logik der politischen Klasse. Wenn
uns der Markt genehm ist, lassen wir ihn
gewihren, wenn er uns in die Quere kommt,
greifen wir dagegen ein. Nirgends ist dies
so leicht wie bei Immobilien. Denn deren
Name trigt es bereits in sich: Sie sind ,,im-
mobil“. Die optimistischen Annahmen
vieler Immobilienkiufer diirften unter sol-
chen Rahmenbedingungen aber kaum auf-
gehen. Denn wer zu heutigen Preisen in
guten Lagen kauft, muss auf dramatische
Mietsteigerungen setzen. Bleiben diese aus,
wird auch aus Betongold leicht ein Minus-
geschift.

Mit den diversen Einflussfaktoren auf die
Immobilienpreise beschiftigen wir uns auf
S. 6. Im Interview mit Dr. Jobst Kayser-
Eichberg sprechen wir tiber den Irrsinn des
Miinchner Immobilienmarktes. Und unse-
re jihrliche Analyse der bérsennotierten

Christoph Karl,
stellvertretender Chefredakteur

Immobilien-AGs inklusive ausfiihrlicher
Tabelle finden Sie ab S. 10. Auf S. 48 stel-
len wir Thnen zudem eine Value-Immobi-
lienaktie aus dem Miinchner Umland vor.

Apropos Preisbremsen: Wohin diese gepaart
mit ein paar anderen dirigistischen Maf-
nahmen logischerweise fiihren miissen, das
kann man seit einigen Monaten im ehemals
sozialistischen ,,Musterstaat” Venezuela be-
wundern. Wir haben uns diesen Fall aus
Sicht der Austrian Economics angesechen
(S. 20).

Und danach heifSt es: ,,It’s showtime!“ Ab
S. 22 lesen Sie ein erhellendes und zugleich
wachriittelndes Interview mit dem Buch-
autor und Historiker William Engdahl iber
Trumps Prisidentschaft, die USA im All-
gemeinen und deren Beziehung zu Russland.

Das Thema Bundestagswahl haben wir in
dieser Ausgabe ausgespart. SchliefSlich wur-
de die entscheidende Personalie Angela
Merkel im letzten Heft ausgiebig und — wie
wir glauben — erschopfend behandelt. Auf
jeden Fall hagelte es darauthin bei uns in
der Redaktion jede Menge kritische und
zustimmende Statements. Eine reprisenta-
tive Auswahl davon wollen wir Ihnen dann
doch nicht vorenthalten — Sie finden sie in
unserer Rubrik , Leserbriefe” ab S. 62.

Freuen Sie sich also auf eine erkenntnisrei-
che Lektiire!
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Christoph Karl
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Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
griiite 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
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Goldminen In Australien:
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[WEN ADNMVEV]
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Venezuela

Einmal mehr hat der Sozialismus ein Land
buchstablich gegen die Wand gefahren —in
diesem Fall Venezuela. Endstation: Wahrungs-
verfall und Crack-up-Boom. Wir skizzieren
die entscheidenden Stationen auf dem Weg
in den Niedergang und zeigen die Losungen
der Austrians aus der venezolanischen Misere
(ab S. 20).

Titelstory

Bahamas

Azurblaues Meer, endlose Sandstrande,
atemberaubende Sonnenuntergénge — die
Bahamas scheinen der Inbegriff paradiesi-
scher Zustande zu sein. Doch natiirlich findet
man bei viel Licht auch Schatten: Mangelnde
Arbeitsplatze, jlingste Wirtschaftskrisen und
hohe burokratische Hiirden sind nur einige
Aspekte. Weitere interessante Informationen
finden Sie ab S. 26.

6,10, 18

Seit Jahren erlebt der deutsche Immobilienmarkt einen Boom sondergleichen. Gleich-
zeitig wurde selten so intensiv vor einer Blase gewarnt. Kritiker der exzessiven Preis-
anstiege wurden stets eines Besseren belehrt. Blase oder zumindest Blaschen? ... Das
ist die entscheidende Frage. Auf S. 6 beschéftigen wir uns daher mit den Treibern des
Immobilienbooms. Im Interview mit Dr. Jobst Kayser-Eichberg sprechen wir tiber die
absurden Preise in Miinchen und anderen Ballungszentren. Mit den bérsennotierten Im-
mobilien-AGs befassen wir uns ab S. 10. Sie finden darin auch wieder eine umfassende
Tabelle mit allen wichtigen Kennzahlen — im Sinne eines Nachschlagewerks.

Bild: © eyetronic — stock.adobe.com
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Technische Revolution

In der Riickschau lasst sich leicht beurtei-
len, welche Kursentwicklung nur eine Blase
war — besonders, nachdem sie geplatzt ist.
Tatsachlich ist es im Zusammenhang mit
technischen Revolutionen bzw. ,disruptiven”
Technologien jedoch duf3erst schwierig, deren
kiinftiges Potenzial korrekt vorherzusehen.
Unsere Spurensuche ab S. 28.

18, 22, 50, 60

Interviews

Dr. Jobst Kayser-Eichberg beleuchtet ab S. 18
den deutschen Wohnungsmarkt mit Schwer-
punkt Miinchen. Buchautor William Engdahl
skizziert ein spektakuldres geopolitisches
Szenario (ab S. 22) und CEO John P.A. Budre-
ski stellt ab S. 50 sein Unternehmen vor, die
EnWave Corporation. Mit Portfoliomanager
Dr. Christian Koch sprachen wir tiber die zu-
kiinftigen Chancen der BB Biotech AG (S.60).

Research — Méarkte
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56 Musterdepot: Strategie und Substanz
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noch gut genug

60 Interview: Dr. Christian Koch,
BB Biotech AG
62 Leserbriefe: Merkel — volle Kanne!
64 Buchbesprechung: ,Uber Geld reden®
66 Zu guter Letzt: ,Lage, Lage, Lage!*
65 Unternehmensindex/Impressum und
Vorschau bis Smart Investor 1/2018
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Markte

Titelstory / Immobilien

Blase oder
Blaschen?

Die Preise sind hoch, die
Risiken auch. Ist der Zug

am Immobilienmarkt bereits
abgefahren? Bei genauerem

Hinsehen ergibt sich ein

gemischtes Bild.

Wer kann sich diese Preise leisten? Eine
Frage, die sich nicht nur klassische ,Hius-
lebauer” oder Kiufer einer Eigentumswoh-
nung stellen. Der jahrelange Boom beim
deutschen Betongold hat seine Spuren
hinterlassen, mittlerweile auch in den B-
und C-Lagen. Doch selten gab es eine
Blase, vor der bereits in ihrer Boomphase
SO exzessiv gewarnt wurde. Bereits seit
Jahren mehren sich kritische Stimmen — die
stets danach durch einen weiteren Anstieg
der Preise widerlegt werden. Was ist also
vom deutschen Immobilen-Wunder zu
halten? Befinden wir uns in einer Blase
oder ist es noch ein zartes Blischen? Denn
teuer sind die Immobilien allemal. Dies
lisst sich durch diverse Zahlen belegen.
Was sich dagegen kaum prognostizieren
lisst, ist die Irrationalitit, die eine Kauf-
panik erreichen kann. Wer sich seriés mit
dem Thema Betongold auseinandersetzt,
muss daher viele Faktoren einbeziehen.

Zwischen Boom und Absurditét

Zunichst einmal stellt sich eine banale
Frage: Wie bewertet man eine Immobilie?
Am gebriuchlichsten ist hierbei die
Mietrendite oder das Mietmultiple, was
zwei verschiedene Seiten derselben Me-
daille sind. Erzielt man beispielsweise mit
einer Wohnung, die 400.000 EUR kostet,
eine Kaltmiete von 20.000 EUR im Jahr,
entspricht dies einer Mietrendite von 5%

6 Smart Investor  10/2017

oder einem Mietmultiple von 20. Von sol-
chen Relationen konnen Anleger heute
freilich vielfach lediglich triumen. In na-

Abb. 1: Mieten (im Median) 2016
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Mieten im zweistelligen Euro-Bereich sind
lediglich in den Ballungsgebieten der Republik
durchsetzbar. Quelle: Wiiest Partner

hezu allen gréofleren Ballungsgebieten
wechseln Wohnimmobilien lediglich zu
mehr als dem 25-Fachen der jihrlichen
Mieteinnahmen den Besitzer. Selbst in
Berlin ist mittlerweile selten etwas zu we-
niger als der 30-fachen Miete zu haben.
In Boomregionen wie Miinchen sind Mul-
tiples zwischen 40 und 85 eher die Regel

denn die Ausnahme.

Lage, Lage, Lage

Das Wichtigste bei jeder Immobilie ist
bekanntlich die Lage. Den deutschen
Markt in Summe zu bewerten ist also
schlicht unméglich. Klar ist aber, dass
renditehungrige Investoren mittlerweile
auf dritt-, wenn nicht sogar viertklassige
Lagen zuriickgreifen miissen, um auf ei-
nigermaflen ertrigliche Ertrige zu kom-
men. Ob diese langfristig die hohen Risi-
ken kompensieren, steht dagegen auf einem
anderen Blatt. Auf den ersten Blick scheint
es, als ob man in den Ballungszentren das
Spielfeld endgiiltig den Spekulanten iiber-
lassen hitte. Denn aufer der Hoffnung
auf eine weitere Wertsteigerung lisst sich
mit dortigen Wohnbestinden kein Blu-
mentopf mehr gewinnen. Laut unserem
Interviewpartner Dr. Jobst Kayser-Eichberg
ergeben sich bei vielen Miinchener ,, Trophy-
Immobilien” sogar Negativrenditen, wenn
man simtliche Kosten mitberiicksichtigt
(Interview auf S. 18). >

Lllustration: © Rudolf Schuppler
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Haus & Boden Immobilien GmbH
Engelhardstralie 10
81369 Minchen

Abb. 2: Zinskonditionen fiir Inmobilienfinanzierungen (in %)
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Parallel zu den auf niedrigem Niveau stagnierenden Zinsen kinn-
ten sich die Kaufpreise auf hohem Niveau einpendeln.
Quelle: Interhyp

Blasenbildung

Das Wort ,,Blasenbildung” macht daher nicht nur unter Immo-
bilienexperten die Runde. Allerdings wurden solche Entwicklun-
gen in der Vergangenheit hiufig von einem ziigellosen Fremdka-
pitaleinsatz und einer deutlichen Lockerung der Kreditstandards
durch die Banken begleitet. Vollfinanzierungen, Subprime-Dar-
lehen oder Ahnliches sind bislang hierzulande aber kaum zu
beobachten. Von einer Entwicklung wie in den USA oder Spa-
nien in den Jahren vor der Finanzkrise sind wir bislang noch ein

Anzeige

Realistisch und marktorientiert
zum sicheren Verkaufserfolg!

Wir SUC.!IEI‘I é@ltere HEuse;.r und
Grundstiicke im Raum Miinchen

HAUS & BODEN
IMMOBILIEN GMBH

Tel: 089-54 2151 21
Fax:0B9-54 2151 26
info@hausundboden.info

gutes Stiick entfernt. Aber natiirlich gibt es auch andere Treiber
des Preisanstiegs: Trotz eklatanter Wohnungsknappheit wird in
diversen Stddten kaum auf Neubau gesetzt. Warum auch, schlief3-
lich macht die Politik durch Mietpreisbremse und immer absur-
dere Bauvorschriften neue Bauvorhaben zunehmend unattraktiv.
Dazu kommt der stetig steigende Wohnbedarf pro Person. Allein
zwischen 2000 und 2014 stieg die durchschnittliche Wohnfliche
jedes Deutschen von 39,5 auf 46,5 m? Eher ein emotionaler
Fakror diirfte dagegen die traditionelle Beliebtheit von Immobi-
lieneigentum bei deutschen Investoren sein. Die Angst vor Infla-
tion und Wihrungskrisen musste sich daher fast am Immobili-
enmarkt niederschlagen. Apropos Eurokrise: Nicht nur
Privatanleger, sondern auch grof3e institutionelle Investoren aus
dem Ausland sehen deutsche Wohnimmobilien nach wie vor als
eine Insel der Stabilitit an — wie weitsichtig dies ist, ist eine an-
dere Frage.

Plateauphase
Was konnte den gegenwirtigen Boom also kippen? Ein modera-
ter Zinsanstieg diirfte erst in einigen Jahren zu Problemen bei der
Refinanzierung sorgen. Kurzfristig ist daher wohl ein Stagnieren
auf hohem Niveau das realistischste Szenario. Erst wenn Bautri-
ger in Probleme geraten oder Refinanzierungen von Bestandsob-
jekten scheitern, miissen Investoren mit satten Abschligen rech-
nen. Die demografische Entwicklung diirfte kurzfristig nicht ins
Gegenteil umschlagen. Dafiir sorgen allein schon die Fliichtlings-
krise und der mégliche Familiennachzug. Langfristig spricht
jedoch kaum etwas fiir einen steigenden Wohnbedarfin Deutsch-
land. In Ballungsgebieten mag dies aktuell noch gelten. Tech-
nologische Trends wie das selbstfahrende Auto kénnten jedoch
den Trend zur Stadtflucht ins Gegenteil verkehren.

Euro-Break-up

Eine massive Gefahr fiir die hiesigen Immobilienpreise diirften
lediglich wenige Anleger auf dem Schirm haben: Wihrend
einige Investoren das Betongold vor allem als Krisenvorsorge
gekauft haben, kénnte sich dies im Fall der Fille vollig anders
darstellen. Bricht der Euro auseinander, diirften sich die Inha-
ber kreditfinanzierter Immobilien in Deutschland mit Themen
wie arbeitslosen und zahlungsunfihigen Mietern, prolongati-
onsunwilligen Hypothekenbanken sowie depressionsbedingt
implodierenden Immobilienpreisen konfrontiert sehen. Zu
allem Uberfluss konnte der Staat durch einen Lastenausgleich
Teile der verbleibenden Vermagenswerte an sich reiffen. Kommt
es dagegen zu einer grofd angelegten Inflation durch eine Fort-
setzung der Eurorettung, konnten Immobilienbesitzer zunichst
zu den Gewinnern zihlen. Auch dies diirfte mittelfristig jedoch
massive Eingriffe bei den Mieten und den Eigentumsverhilt-
nissen zur Folge haben.

Fazit

Neben den kurzfristigen Chancen sollten Anleger bei Immo-
bilien auch die langfristigen Risiken im Auge behalten. Im
Krisenfall diirfte das Betongold vermutlich deutlich weniger
sicher sein als von vielen geglaubt. [ |

Christoph Karl
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Digital Finance

Die Zukunft der Finanzindustrie

P'“t%ch

Wie sieht Ihre Zukunft aus?

Diskutieren Sie mit uns:
Digital Finance (Ffm) 2017
Die Konferenz am 13. November
in der Villa Kennedy Frankfurt

Im Rahmen der Digital Finance wollen wir uns mit
den aus der Digijtalisierung erwachsenden Innovati-
onen der Finanzindustrie (Robo-Advice, Crowdfinan-
cing, Crowdlending, Cryptocurrencies, etc.) einmal
naher beschaftigen. Wir wollen sie vorstellen und
erklaren, auszugsweise praktisch vorfuhren, ihre ak-
tuelle und zukuinftige Bedeutung beleuchten, sowie
ihre rechtlichen und volkswirtschaftlichen Implikatio-
nen kritisch hinterfragen. Frei nach dem Motto, was
gibt es, was funktioniert schon und wie gut und wor-
an wird bereits gearbeitet? Was lasst sich in das Bild
klassischer Finanzdienstleistungen integrieren, was
hat das Zeug zur Parallelwelt und was ist gekommen,
um zu substituieren?

Digitale Finanzdienstleistungen werden wie selbstver-
standlich demnachst auf Messen mit Standen vertre-
ten sein und versuchen, neben dem Direktvertrieb an
Endkunden auch im B2B-Geschaft Fufd zu fassen. Zur
Umsatzgenerierung reicht bei einigen die Weiterrei-
chung eines Internetlinks an Kunden. Wir zeigen auch
diese neuen Vertriebsformen auf und bewerten, ob
diese insbesondere bei den jungeren Generationen
klassische Vertriebswege attackieren oder sogar ab-
I6sen kdnnen.

Veranstalter:

nCY
(e
o
Digitalisierung
ondinene™®

Robo-Advice g

_l...
Big Data

Menseh vs Maschine

Thorsten Pérschmann

1 Thomas F. Dapp Rudolf Siebel Fabio Bossi Bjorn Drescher

Sponsored by:

Anmeldung / Informationen = IS

https://drescher-cie.de/digital-finance/ Digital Cash




Titelstory / Immobilienaktien

Mit ganz viel Riickenwind

Operativ konnten die meisten Immobilien-AGs in den letzten Jahren
deutlich zulegen. Doch wie viel davon ist eigenes Zutun und wie viel

hat der generelle Boom bei Immobilien bewirkt?

Bereits in den letzten Jahren hatten wir
gewarnt, dass der deutsche Immobilienboom
heifizulaufen droht. Die Renditen der gro-
en Bestandhalter wiirden insbesondere bei
den Wohnimmobilien kaum mehr Luft
nach oben lassen. Von einer Flaute war bei
den Immobilienaktien jedoch auch im ver-
gangenen Jahr nichts zu spiiren. Fast alle
Titel in unserer Tabelle (S. 18) konnten
abermals ein Kursplus verzeichnen. Auffal-
lend ist vor allem, dass Projektentwickler
sowie kleinere Bestandshalter mit speziellen
Ansitzen zu den grofiten Gewinnern zihl-
ten, wihrend die Dickschiffe der Branche
cher am unteren Ende der Skala rangieren.
Was angesichts der ausgetretenen Pfade
wenig verwundert.

Riickenwind bekommt die Branche nach
wie vor durch die giinstigere Refinanzierung
der Fremdkapitalseite, die sich unmittelbar
auf die Ergebnisse und die Funds
From Operations (FFOs) aus-
wirkt. Da praktisch alle groflen
Unternehmen nach IFRS bilan-
zieren, sind die Bilanzansitze
der Portfolien teilweise jedoch
mit Vorsicht zu geniefen. So
fithren diverse Faktoren regel-
mifSig zu einer Neubewertung,.
Entscheidend sind damit vor
allem die FFOs, die eine deutlich

weniger ,manipulierbare® Kenn-

jektentwickler EYEMAXX, dessen Aktie
ein sagenhaftes Plus von knapp 180%
hinlegte. Mit neuen Projekten in Berlin-
Schénefeld sowie der Entwicklung eines
ganzen Stadtquartiers in Mannheim wichst
das Unternehmen in eine véllig neue Gré-
Benordnung. Derzeit umfasst die Projekt-
pipeline rund 740 Mio. EUR. Der Bor-
senwert von Eyemaxx betrigt dagegen
lediglich knapp 60 Mio. EUR. In den
kommenden Jahren plant Eyemaxx daher
mit deutlich zweistelligen Eigenkapital-
renditen. Parallel zum volatilen Projekt-
entwicklungsgeschift hat das Unterneh-
men einen Bestand an Gewerbeobjekten
aufgebaut, der zunehmend fiir stabile
Ertrige sorgen soll. Mit einer Kapitaler-
héhung besorgte sich das Unternehmen
im September knapp 5 Mio. EUR frische
Liquiditit, die zur Finanzierung der neu-
en Grofiprojekte benétigt wird. Die neuen

Abb.: Rechenbeispiel fiir Funds From Operations

Aktien wurden den Altaktioniren zum
Kurs von 12 EUR angeboten und von
diesen vollstindig gezeichnet. Mit einem
2017er-KGV von unter zehn ist die Aktie
angesichts des geplanten Wachstumskur-
ses nach wie vor attraktiv.

Nahversorgung als Renditebringer
Eine weitere Aktie, die im letzten Jahr
positiv iiberraschte, ist die DEFAMA
Deutsche Fachmarkt. Das Unternehmen
erwirbt Fachmarkt- und Einkaufszentren
in kleinen bis mittelgroflen Stidten in
Nord- und Ostdeutschland. Obwohl De-
fama ein relativ junges Unternehmen ist,
konnte es in kurzer Zeit bereits ein beacht-
liches Portfolio einkaufen. Wie so hiufig
im Immobiliengeschift, liegt auch hier im
Einkauf der Gewinn. Defama bezahlt
maximal ein Mietmultiple von neun, die
Mietrenditen sind damit zweistellig. In
der Regel handelt es sich bei den
erworbenen Objekten um das ein-
zige Nahversorgungszentrum vor
Ort, welches meist von bonitits-
starken Einzelhandelsketten ge-
mietet wird. In der Vergangenheit
konnten die Mittel aus verschie-
denen Kapitalerhhungen stets
ergebnissteigernd investiert wer-
den. Mittlerweile hat sich der Kurs
jedoch deutlich vom NAV entfernt
(Aufschlag von 143%).

zahl darstellen. Letztendlich
kann sich jeder Investor darauf
aufbauend seine eigene Meinung
zu den tatsichlichen Zeitwerten
der Portfolien bilden.

Volle Pipeline
Highflyer des vergangenen Jah-
res war der dsterreichische Pro-
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JahresUberschuss Abschreibungen FFO Instandhaltung AFFO

Eine der klassischen Kennziffern der Immobilienbranche sind
die Funds From Operations (FFOs). Dies ist in etwa ver-
gleichbar mit dem Cashflow bei Industrieunternehmen. Grob
gesagt handelt es sich dabei um den Jahresiiberschuss zzgl. der
Abschreibungen. Damit wird eine Rendite nach Verwaltungs-
und Finanzierungskosten ausgedriickt. Adjustiert man diese
Zahl um die notwendigen Instandhaltungsaufwendungen,
erhilt man die Adjusted Funds From Operations (AFFO).

Entwickeln statt besitzen

Ein weiteres Entwicklungsunter-
nehmen, das im letzten Jahr of-
fensichtlich tiberzeugen konnte,
war GIEAG. Wir hatten bereits
im letzten Jahr (S19/2016) auf den
Titel hingewiesen. Ahnlich wie
Eyemaxx verfiigt das Unterneh-



men iiber eine mit 350 Mio. EUR prall
gefiillte Projektpipeline. Drei Grof3projek-
te im Karlsruher Raum sowie in Stuttgart
diirften in den nichsten Jahren fiir eine
gute Auslastung sorgen. Da diese Projek-
te jedoch erst anlaufen, spiegelt sich dies
in den aktuellen Zahlen noch nicht wider.
2018 und 2019 kénnten jedoch bis zu 10
Mio. EUR Ergebnis anfallen. Die Aktie
notiert basierend auf dieser Prognose auf
jeden Fall noch immer zu einem einstelli-

gen KGV.

Einen Turnaround konnte die ésterreichi-
sche Warimpex hinlegen. Das Unterneh-
men konzentriert sich auf die Entwicklung
von Hotel- und Biiroimmobilien in Ost-
europa. Nach schwarzen Zahlen 2016
konnte das Unternehmen auch 2017 diesen
positiven Trend fortschreiben. Mit dem
Verkauf von acht Hotelimmobilien an
einen thailindischen Investor konnte
Warimpex stille Reserven heben und einen
Ergebnisbeitrag von 21 Mio. EUR erwirt-
schaften. Das dadurch gestirkte Eigenka-

pital kann nun in den bestehenden Pro-
jekten in St. Petersburg, £.6dZ und Krakau
eingesetzt werden. Zu einer wachsenden
Ertragssiule entwickeln sich auch die Mie-
ten aus den Biiroimmobilien, die allein im
ersten Halbjahr 2017 bei 6 Mio. EUR
lagen. Selbst nach der Rally des vergange-
nen Jahres ist die Aktie fundamental noch
immer duflerst giinstig bewertet (2017er-

KGV von 4,9).

Teurer Newcomer

Eine Wette auf den Berliner Markt ist die
Aktie des Bérsen-Newcomers ADO Pro-
perties. Die unmittelbar nach dem IPO
einsetzende Rally hat den Titel nun jedoch
auch auf ein Bewertungsniveau gebracht,
das wenig Fantasie eréffnet. Dass auch
Zukiufe schwer zur weiteren Wertsteige-
rung beitragen kénnen, belegt die jiingste
Transaktion, die ADO vermeldete. Dabei
wurde ein Berliner Wohnportfolio mit
rund 1.600 Einheiten erworben, das eine
Mietrendite von 3,5% aufweist. Der Leer-
stand betrigt lediglich wenige Prozente,
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das Potenzial soll angeblich aus Mietstei-
gerungen kommen. In der Regel ist dies
jedoch ein langer und steiniger Weg.

Qualitat hat ihren Preis

Ebenfalls relativ teuer geworden ist die
Aktie des Miinchener Traditionsunter-
nehmens Sedlmayr Grund und Immo-
bilien. Mit einem Wohn- und Gewer-
beimmobilienportfolio, das grofStenteils
in der Miinchener Innenstadt liegt, bringt
es die Aktie derzeit nur mehr auf eine »

Anzeige

MACK & WEISE

VERMOGENSVERWALTUNG

,Im iibrigen gilt ja hier derjenige, der auf den Schmutz hinweist,
fiir viel gefahrlicher als der, der den Schmutz macht.*

(Kurt Tucholsky, 1890 — 1935, deutscher Schriftsteller)

Colonnaden 96 + 20354 Hamburg « Telefon: (040) 3 55 18 50 « www.mack-weise.de
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Immobilienaktien

Unternehmen Segment WKN €-Kurs Perf. Perf. Perf. Aktien-
aktuell 1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre zahl
Eyemanxx Real Estate AG Projektentwickler AOVIL9 1462 +1981% 1773% 88,5% 43
DEFAMA Deutsche Fachmarkt AG Einzelhandelsimmobilien A13SUL 1290 | +162,7% - - 3,5
Accentro AG Wohnungsprivatisierungen AOKFKB 723  +1528% 2086%  2702% 24,9
GIEAG Immobilien AG Projektentwicklung 549227 10,20 [+1488% 1757% - 4,2
Warimpex AG [AT] Hotel- und Gewerbeimmobilien AOLGV4 1,46  +1147%  108,6% 352% 54,0
ADO Properties S.A. [LU] Wohn- und Gewerbeimmobilien A14U78 41,40  +107,0% - - 441
SIMMOAG [AT] Gewerbe- und Wohnimmobilien 902388 14,55 +785%  1449% 209,6% 66,9
Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA Wohn- und Gewerbeimmobilien 722400 3.605,00 +720% 110,8% 156,6% 0,7
Gateway Real Estate AG Gewerbe- und Logistikimmobilien AQJJTG 4,48 +691%  397,8% 371,6% 2,8
conwert Immobilien Invest SE [AT] Wohnimmobilien 801475 18,15 & +51,5% 90,9% 117,1% 101,9
Primag AG Projektentwickler 587032 1,15 +49,4% 14,4% -28,1% 43
GSW Immobilien AG Wohnimmobilien GSW111 86,16 +45,7% 125,5% 174,7% 56,7
CA Immobilien Anlagen AG [AT] Gewerbeimmobilien 876520 24,21 +44,2% 513%  144,5% 98,8
Deutsche Wohnen AG Wohnimmobilien AOHNS5C 3504  +420%  1143%  151,4% 354,7
Agrob Immobilien AG St. Gewerbeimmobilien 501900 1925  +39,5% 49,8% 71,9% 39
Franconofurt AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 637262 892 « +392% 56,5% 60,7% 7,0
CR Capital Real Estate AG Projektentwickler AOWMQ5 1,73 = +384% 453%  273,7% 188
TAG Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 830350 13,99 +34,5% 60,3% 59,5% 146,5
BUWOGAG [AT] Wohnimmobilien ATXDYU 25,49 +32,4% 77,8% = 112,2
Aroundtown Property Holdings plc Gewerbe- und Wohnimmobilien A2DW8Z 595 | +31,9% - - 872,6
Deutsche Grundstiicksauktionen AG Grundstiicksauktionen 553340 16,01 +31,8% 56,8% 22,9% 1.6
VIB Vermogen AG Gewerbe- und Logistikimmob. 245751 21,00 | +27,1% 51,8% 104,5% 27,6
Vonovia SE Wohnimmobilien ATML7J 35,62 +21,0% 64,4% 100,2% 485,1
LEG Immobilien AG Wohnimmobilien LEG111 84,55  +20,7% 524%  103,5% 63,2
Helma Eigenheimbau AG Projektentwickler AOEQS7 42,70  +206% 678%  1716% 4,0
InCity Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien AOHNF9 1,16 | +193% 19,3% -12,5% 86,0
publity AG Asset-Manager 697250 36,50  +18,4% 10,7% - 6,1
RCM Beteiligungs AG Wohnimmobilien ATRFMY 2,13 +12,1% 26,8% 36,5% 14,7
DIC Asset AG Gewerbeimmobilien ATX3XX 9,34 +10,8% 40,1% 24,2% 68,6
WCM Beteil.- und Grundbesitz-AG Gewerbeimmobilien A1X3X3 3,31 +8,9% 689%  152,7% 136,8
GAG Immobilien AG Vz. Wohnimmobilien 586353 62,11 +7,9% 0,2% 46,1% 16,3
Stinag Stuttgart Invest AG Wohn-, Gewerbe- und Spezialimmob. 731800 23,01 +4,7% 43,4% 53,4% 15,0
Grand City Properties S.A. [LU] Wohnimmobilien ATJXCV 18,14 +4,5% 90,7%  239,1% 164,8
DEMIRE AG Wohnimmobilien AOXFSF 3,81 +4,4% -9,7% 132,3% 54,2
Fair Value REIT AG Gewerbeimmobilien AOMW97 8,05 +0,6% 71,0% 94,0% 14,1
Stern Immobilien AG Projektentwicklung A13SSX 40,00 +0,3% -7,0% 8,1% 1,8
Hamborner REIT AG Gewerbeimmobilien 601300 9,08 -0,7% 17,8% 31,4% 79,7
Adler Real Estate AG Wohnimmobilien 500800 13,07 -1,2% 94,3% 511,9% 57,5
TLG Immobilien AG Gewerbeimmobilien A12B8Z 18,86 -2,5% 12,9% - 74,2
Alstria Office REIT-AG Gewerbeimmobilien AOLD2U 12,18 -3,6% 21,8% 35,1% 1533
Patrizia Immobilien AG Asset-Manager PATTAG 17,06 -46%  139,1%  252,6% 92,4
IMMOFINANZ AG [AT] Gewerbeimmobilien 911064 2,19 -7,4% -8,8% -123%  1.052,5
Deutsche Euroshop AG Einzelhandelsimmobilien 748020 32,20 -22,1% -9,4% 1,4% 58,7
Corestate Capital Holding S.A. Asset-Manager A141)3 51,13 - - - 21,0
CONSUS Commercial Property AG Gewerbeimmobilien A2DA41 9,05 - - - 24,2
Noratis AG Wohnimmobilien A2E4MK 17,07 - - - 29
GxP Germ. Prop.AG Gewerbeimmobilien A2E4L0 4,88 - - - 8,7

* Premium (+) oder Discount (-) zum NAV
** Die Kennzahlen NAV und FFO werden nicht von allen Aktiengesellschafien, die Immobilien im eigenen Bestand haben, verdffentlicht.
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MCap EpS KGV EpS KGV Div.  Div.-Ren. NAV*  +/-zum NAV FFO FFO-R. FFO FFO-R.

(Mio. €) 2016 2016 2017e 2017e 2016 2016 NAV** aus 2016* 2016  2017e*  2017e*
63 1,34 10,9 1,59 9,2 0,00 0,0% - - - - - - -
46 0,30 43,0 0,50 258 0,20 1,6% 531 +1429% Q22017 0,54 42% 0,77 5.9%
180 1,06 6,8 0,71 10,2 0,15 2,1% - - - 1,06 14,7% 0,87 12,0%
43 -0,57 neg. - - 0,24 2,4% - - - - - - -
79 0,32 46 0,30 49 0,00 0,0% - - - 081 55.2% 0,04 2,7%
1.826 10,11 41 1,22 34,0 0,45 1,1% 39,58 +46% Q22018 099 2,4% 1,28 3,1%
974 2,98 4,9 1,07 136 0,00 0,0% 1293 +125% Q22017 060 4,1% 0,93 6,4%
2.647 37,94 95,0 - - 3500 1,0% - - - 5667 1,6% - -
12 0,48 9,3 - - 0,00 0,0% - - - - - - -
1.850 1,24 14,6 1,26 14,4 0,35 1,9% 17,20 +55% Q22017 085 4,7% - -
5 0,00 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -
4.883 16,00 54 - - 1,40 1,6% - - - 2,21 2,6% - -
2.392 1,94 12,5 1,17 20,6 0,65 2,7% 24,23 -0,1% Q22017 092 3,8% 1,08 4,5%
12.427 4,69 7.5 1,20 29,2 0,74 2,1% 3142 +11,5% Q22017 1,14 33% 1,22 3,5%
75 0,52 37,2 0,60 321 0,21 1,1% 19,11 +0,7% Q42016 1,44 7.5% 1,46 7.6%
62 0,16 55,5 - - 0,50 5,6% - - - - - - -
32 0,12 14,4 - - 0,00 0,0% - - - - - - -
2.050 1,48 9,4 0,56 25,0 0,57 4,1% 1165 +20,1% Q22017 0,72 51% 0,80 57%
2.861 3,58 71 1,09 23,4 0,69 2,7% 23,90 +6,7% Q22017 1,17 4,6% 0,97 3,8%
5.192 1,11 5.4 1,08 5.5 0,16 2,7% 5,90 +08% Q22017 025 4,2% 0,35 5.9%
26 0,73 21,8 0,76 21,1 0,72 4,5% - - - N - - -
579 1,71 12,3 1,53 13,7 0,55 2,6% 17,87  +17,5% Q22017 1,30 6,2% 1,40 6,7%
17.279 4,85 73 1,92 18,5 1,12 3,1% 33,10 +76% Q22017 1,63 4,6% 1,87 5.2%
5.343 9,17 9.2 4,32 19,6 2,76 33% 7343  +151% Q22017 426 5.0% 4,40 5.2%
171 337 12,7 3,28 13,0 1,10 2,6% - - - - - - -
100 0,00 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -
221 3,89 9,4 6,70 54 0,00 0,0% - - - - - - -
31 0,11 19,0 - - 0,04 1,9% - - - - - - -
641 -0,41 neg. 0,60 15,5 0,40 43% 12,83 -272% Q42016 0,69 7,4% 0,88 9,4%
453 0,12 27,6 - - 0,10 3,0% 2,81 +178% Q22017 0,15 4,5% - -
1.011 3,86 16,1 - - 0,60 1,0% - - - 737 11,9% - -
345 1,15 20,0 - - 0,75 33% - - - - - - -
2.989 3,56 5.1 0,97 18,7 0,25 1,4% 17,40 +43% Q22017 1,05 5.8% 1,03 5.7%
207 0,48 79 0,18 21,2 0,00 0,0% 4,61 -17,4% Q22017 0,16 42% 0,15 3,9%
114 0,49 16,4 0,58 13,9 0,25 3,1% 8,53 -56% Q22017 045 5.6% - -
70 4,25 9,4 - - 1,10 2,8% - - - - - - -
724 0,26 349 0,36 25,0 0,43 4,7% 9,42 -36% Q22017 045 5,0% 0,57 6,2%
752 1,92 6,8 1,67 7.8 0,00 0,0% 15,87 -176% Q22017 043 3,3% 0,61 4,7%
1.399 1,39 13,6 1,16 16,3 0,80 4.2% 18,95 -0,5% Q22017 1,14 6,0% 1,20 6,3%
1.868 1,16 10,5 0,82 14,8 0,52 4,3% 11,30 +78% Q22017 0,76 6,2% 0,74 6,1%
1.576 2,57 6,6 0,70 24,3 0,00 0,0% - - - - - - -
2.305 -0,19 neg. 0,08 26,4 0,00 0,0% 2,90 -245% Q22017 0,03 1,5% 0,03 1,1%
1.890 4,11 7.8 2,55 12,6 1,40 4,3% 42,53 -243% Q42016 241 7.5% 2,44 7.6%
1.072 1,47 348 5,20 9,8 0,00 0,0% - - - - - - -
219 0,31 29,3 2,70 34 0,00 0,0% - - - - - 0,17 1,9%
50 1,44 11,9 - - - - - - - - - - -
42 -0,61 neg. -0,01 neg. 0,00 0,0% 579 -157% Q2 2017 - - 0,42 8,6%

Quellen: OnVista, Research-Reports, Bloomberg, Geschiifisberichte, eigene Schiitzungen
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FFO-Rendite von ca. 1,6%. Die Aktie
spiegelt damit in etwa das Bewertungsni-
veau wider, das bei Wohnungen in Miin-
chener Bestlagen abgerufen wird. Mit dem
Aufsichtsratsvorsitzenden des Unterneh-
mens, Dr. Jobst Kayser-Eichberg, haben
wir ein interessantes Interview {iber den
Miinchener Immobilienmarkt gefiihre,
das Sie auf S. xx finden.

Eine ganze Grof3stadt in einer Aktie
Bedingt durch weitere Ubernahmen wach-
sen auch die Dickschiffe der Branche in
neue Sphiren. Branchen-Primus Vonovia
ist zwischenzeitlich sogar zum DAX-Mit-
glied avanciert. Doch auch bei Vonovia
zeichnen Wertzuschreibungen fiir einen
grofen Teil des Ertrags verantwortlich. So
wertete das Unternehmen sein Portfolio
im ersten Halbjahr 2017 um glatte 1,5
Mrd. EUR auf. Dies ist selbst bei einem
Bestand von rund 30 Mrd. EUR eine be-
achtliche Nummer. Mit knapp tiber 5%
im laufenden Jahr erzielt das Unternehmen
dennoch eine attraktive FFO-Rendite.
Zudem konnte Vonovia zuletzt attraktive
Mietsteigerungen durchsetzen. Im Jahres-
vergleich legten diese zum 30.6. um 3,7%
zu. Mit der Ubernahme der 6sterreichi-
schen conwert konnte Vonovia noch ein-
mal sein Portfolio vergréflern und ist mit
350.000 Wohneinheiten im gesamten
Bundesgebiet der mit Abstand gréfSte Woh-
nungseigentiimer Deutschlands.

Mit deutlichem Abstand Nummer zwei
im Markt ist die Deutsche Wohnen. Noch
2016 scheiterte Vonovia mit dem Versuch
einer Elefantenhochzeit. Doch auch auf
sich alleine gestellt nahm das Unternehmen
eine hervorragende Entwicklung. Die FFO-
Rendite liegt deutlich unter der von Vo-
novia, was aber auch am qualitativ besse-
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ren Portfolio liegen diirfte. Auch die
Deutsche Wohnen gilt als Kandidat fiir
den deutschen Leitindex. Eine weitere
Branchengrofie ist die LEG Immobilien.
Das Unternehmen konnte zuletzt sein
Portfolio durch attraktive Zukiufe ergin-
zen. Nach einer geplatzten Fusion mit der
Deutsche Wohnen muss nun auch LEG
seinen eigenen Weg gehen.

Kaum vom Fleck gekommen ist im letzten
Jahr die Aktie von ADLER Real Estate.
Allerdings hat der Titel in den Jahren seit
2014 mehr als 500% zulegen konnen. 2014
hatten wir bei Adler eine relativ kreative
Buchfiithrung kritisiert. Insbesondere die
laufenden Zuschreibungen auf das Port-
folio durch Neubewertung waren fiir uns
kaum nachvollziehbar. Wir lagen jedoch
falsch, zumindest widerlegt uns die
Kursentwicklung bis heute. Das Unter-
nehmen konnte durch weitere Ubernahmen
sein Portfolio deutlich ausbauen, ein zwi-
schenzeitlich gehaltenes Aktienpaket von
22,4% der conwert-Anteile konnte mit
Gewinn an Vonovia weitergereicht werden.
Adler diirfte in den nichsten Quartalen
deutliche Einsparungen durch Synergien
und giinstige Refinanzierungen realisieren.

Gemischtes Doppel

Neu unter den Marktfiihrern ist Around-
town. Das Luxemburger Unternehmen
besitzt ein gemischtes Gewerbeportfolio
mit Schwerpunkten in Berlin, Frankfurt
und Miinchen. Daneben ist Aroundtown
mit rund 36% am Wohnimmobilien-
Konzern Grand City Properties beteiligt.
Die Aktie erscheint im Branchenvergleich
noch immer giinstig, obwohl das Unter-
nehmen mit einer hohen Bilanzqualitit
iiberzeugt. Ein weiterer ,,Gemischtwaren-
laden® ist die TAG Immobilien. Die Ak-
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tie bietet eine hohe FFO-Rendite sowie
eine attraktive Dividendenrendite von
aktuell 4%. Durch eine deutliche Reduk-
tion der Leerstinde und gesteigerte Mieten
konnte TAG zuletzt seine Prognose anhe-
ben. Zur Strategie des Unternehmens ge-
hért es, sich von Objekten an A-Standor-
ten zu trennen und diese Mittel an
rentableren B-Standorten zu reinvestieren.
Eine Strategie, die allerdings nur so lange
gut geht, wie der Markt in Ginze boomt.

Im groflen Stil in Deutschland investiert
ist auch der &sterreichische Player BU-
WOG. Dieser konnte aufgrund der Grofle
und des Portfolios ein attraktives Uber-
nahmeziel fiir groflere Konkurrenten dar-
stellen. Auch bei deutschen Gewerbeim-
mobilien spielen diverse dsterreichische
Unternehmen eine gewichtige Rolle. At-
traktiv bewertet ist S IMMO, die durch
antizyklisches Agieren tiberzeugen kann.
Mit selektiven Verkiufen (u.a. der OMV-
Hauptverwaltung in Wien) nutzt das Ma-
nagement die aktuelle Marktsituation, um
Kasse zu machen. Mit einer guten Ent-
wicklungspipeline verfiigt S Immo gleich-
zeitig {iber interessante Reinvestitionsmég-
lichkeiten.

Konsolidierung beginnt

Bewegung ist im vergangenen Jahr in das
Segment der Gewerbeimmobilien gekom-
men. Die deutlich groflere TLG Immo-
bilien konnte fiir rund 450 Mio. EUR
WCM kaufen. Wir hatten die Aktie bereits
im letzten Jahr als einen Ubernahmekan-
didaten gesehen. Der kombinierte Konzern
wird es auf einen Borsenwert von knapp
2 Mrd. EUR bringen. Im stark zersplitter-
ten Markt fiir Biiro-, Einzelhandel- und
Hotelimmobilien ist dies eine echte Mar-
ke. Mit einer FFO-Rendite von mehr »
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als 6% ist TLG auch alleine (chne WCM)
interessant, als Branchenkonsolidierer
diirften sich in Zukunft zudem Kosten-
vorteile ergeben. Ahnliche Renditen er-
wirtschaften auch die beiden ,echten®
REITs am deutschen Kurszettel, alstria
office REIT und Hamborner REIT.
Gleichzeitig kommen beide Unternehmen
auf eine interessante Dividendenrendite
zwischen 4 und 5%. Auch ohne REIT-
Status attraktiv ist die Aktie der Deutschen
EuroShop. Die Aktie notiert deutlich
unter ihrem NAV und bietet eine FFO-
Rendite von mehr als 7%. Der Grund
dafiir diirfte die Angst der Borse vor einem
weiteren Riickgang des stationiren Ein-
zelhandels sein. Das Unternehmen betreibt
grofle Einkaufszentren in Deutschland,
Osterreich, Polen und Ungarn. Derzeit
scheinen die Borsianer jedoch die Gefah-
ren zu iiberschitzen. Die Mietvertrige
haben eine durchschnittliche Restlaufzeit
von knapp sechs Jahren, die Finanzierungs-
konditionen konnten zuletzt merklich
verbessert werden.

Value-Betongold

Einer der attraktivsten Immobilientitel am
deutschen Kurszettel ist nach wie vor VIB
Vermégen. Das Unternchmen aus dem
bayerischen Neuburg an der Donau ist ein
Projektierer und Bestandshalter von Lo-
gistik-, Industrie- und Einzelhandelsim-
mobilien. Der Schwerpunkt des Portfolios
liegt in Stiddeutschland und damit in den
wirtschaftlich stirksten Regionen des Lan-
des. Mit einer faszinierenden Konstanz
konnte das Unternehmen in den letzten
Jahren simtliche relevanten Kennzahlen
kontinuierlich steigern. Obwohl die Aktie
rund 20% tiber dem NAV notiert, bringt
es das Papier noch immer auf eine beein-

druckende FFO-Rendite von 6,6%. Selbst
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bei hochspezialisierten Logistikimmobi-
lien kann VIB in ca. 80% der Fille eine
Verlingerung auslaufender Mietvertrige
erreichen. Mieter von VIB fungieren hiu-
fig als ,,ausgelagerte Werkbank® der Au-
tomobilkonzerne, was einen erhéhten
Flichenbedarf zur Folge hat. Laut CFO
Holger Pilgenréther bestehe kaum eine
Gefahr, dass sich durch die aufkommende
E-Mobilitit Probleme fiir die Mieter von
VIB ergeben. Vielmehr wiirde diese wei-
tere hochspezialisierte Flichen fiir neue
Produkte benotigen.

Eine weitere Value-Aktie aus der Immo-
bilienbranche ist die AGROB aus Ismaning
bei Miinchen. Um deren inneren Wert zu
heben, gibt es eine Vielzahl von Méglich-
keiten. Steigende Mieten oder weiter an-
ziehende Immobilienpreise sind dafiir nicht
einmal nétig. Unsere ausfiihrliche Analy-
se finden Sie unter ,,Aktie im Blickpunkt*
auf S. 48.

Verwalterfreuden

Neben Bestandshaltern und Projektent-
wicklern konnten auch Asse--Manager im
Immobiliensektor iiberproportional vom
Boom der letzten Jahre profitieren. Vor-
reiter und Branchenprimus ist dabei die
Augsburger PATRIZIA Immobilien. Das
Unternehmen verwaltet aktuell Immobi-
lien im Volumen von rund 19 Mrd. EUR
fiir institutionelle Investoren. Die dafiir
filligen Verwaltungs- und Performance-
gebiihren sorgen fiir stabile Cashflows und
ein prognostizierbares Geschiftsmodell.
Mit Co-Investments in seine eigenen Trans-
aktionen ist Patrizia auch direkt am Erfolg
der Portfolien beteiligt. Die Entwicklung
der vergangenen Jahre zeigt, dass das Mo-
dell von Patrizia hochskalierbar ist.

Gleiches sollte auch fiir den Gewerbeim-
mobilienspezialisten publity gelten. Nach
wie vor haben wir aber erhebliche Zweifel
an der Seriositit der Zahlen. In den letzten
beiden Jahren wurden die tippigen Divi-
denden indirekt durch eine Emission von
Wandelanleihen oder die Ausgabe von
Aktien finanziert. Und dies, obwohl durch
die Honorare aus der Verwaltung von Im-
mobilien im Wert von 3,8 Mrd. EUR
enorme Cashflows flieflen miissten. Mit
CONSUS Commercial Property initi-
ierte CEO Thomas Olek dieses Jahr auch
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noch ein Bestandhaltungsunternehmen,
das jedoch im Asse-Management auf die
Dienste von publity zuriickgreift. Zum
Kurs von 15,00 EUR wurden hier zum
Boérsengang im Frithjahr neue Aktien emit-
tiert. Olek und andere Griindungsaktio-
nire diirften ihre Aktien dagegen zu Kur-
sen um 1,00 EUR erworben haben.
Lediglich mit dem Kapital der Neuzeich-
ner konnte Consus anschlieflend ein gré-
eres Portfolio erwerben — vermittelt na-
tiirlich von publity. Zwischenzeitlich ist
der Kurs auflediglich 9,00 EUR abgestiirzt.
Mit dem Erwerb von 50% an dem Ent-
wickler CG Gruppe versucht das Unter-
nehmen nun die Flucht nach vorne. Deren
Eigentiimer iibernehmen im Gegenzug die
Kontrolle iiber Consus. Vom Bestandhal-
ter wird das Unternehmen damit aber zu
einem Projektentwickler. Ob diese Sach-
einlage tatsichlich knapp 750 Mio. EUR
wert ist, darf zumindest hinterfragt werden.

Mit CORESTATE Capital gibt es seit
letztem Jahr einen weiteren Immobilien-
Asset-Manager am Kurszettel. Das Unter-
nehmen, zu dem unter anderem die in
Pullach bei Miinchen angesiedelte Han-
nover Leasing gehért, konnte seit der No-
tierungsaufnahme seinen Kurs verdreifa-
chen. Zum Halbjahr verwaltet das
Unternehmen Immobilien im Wert von
ca. 20 Mrd. EUR. 2017 plant Corestate,
damit eine Gesamtleistung von 170 Mio.
EUR bis 180 Mio. EUR sowie einen Ge-
winn zwischen 85 Mio. und 90 Mio. EUR
zu erzielen. Laut eigener Prognose plant
das Unternehmen fiir 2018 einen weiteren
deutlichen Gewinnsprung auf dann min-
destens 110 Mio. Die Aktie notiert bei
einem KGV von etwas iiber zehn fiir 2017.
Zudem diirfte der Titel ein heifSer Kandi-
dat fiir eine Aufnahme in den SDAX sein.
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Fazit
Immobilienaktien bleiben in der Gunst der

Anleger weiterhin ganz oben. Auch die auf- H i gh_Yi el d_I mm Ob il i en

keimende Angst vor einem Zinsanstieg hat
daran bislang wenig gedndert. Schlussend-

lich ist aber insbesondere bei den grof§en Einkaufscenter und Einzelhandelsimmo-  sind entsprechende Grundschulden als
Portfolien der Bestandshalter der Zins der bilien gibt es nicht nur in ,,Aktienverpa- Sicherheit bestellt. Allerdings sind diese
alles entscheidende Faktor. Denn bei 10.000 ckung®, sondern auch in Anleiheform.  — wie bei fast allen vergleichbaren Emis-
oder 100.000 Wohnungen fillt es schwer, Ein etwas spekulativerer Tipp flir Anleger,  sionen auch — nachrangig nach etwaigen
sich durch die Lage zu differenzieren. Soll- die statt Mieten fixe Anleihezinsen bezie- ~ Bankverbindlichkeiten. Solide Zahlen
ten Zuschreibungen auf die Portfolien in hen wollen, ist die Miinchener FCR belegen zuletzt allerdings, dass FCR der-
den nichsten Jahren ausbleiben, wird sich Immobilien. Das Unternehmen mit zeit locker in der Lage ist, die Coupons
zeigen, wer sein Handwerk beherrscht und einem Portfolio von rund 120 Mio. EUR  zu verdienen. Doch 7% gibt es nicht ri-
wer nicht. Oder, wie Warren Buffett sagt: hat im vergangenen Jahr eine Anleihe sikofrei. Ein Ende des Immobilienbooms
Wenn die Ebbe kommt, wird man sehen, tiber 15 Mio. EUR begeben, diemit7,1%  oder ein steiler Zinsanstieg konnte schnell
wer ohne Badehose schwimmen war. At- verzinst ist und bis 2021 lduft (WKN:  das Eigenkapital des Unternehmens an-
traktiv diirften nach unserer Meinung mit- A2BPUC). Zu einem ilteren Bond aus  knabbern. Spekulative Kiufer konnen die
telgrofle Bestandshalter mit qualitativ hoch- 2014 (bis 2019) bietet die neue Anleihe ~ Anleihe bei etwas tieferen Kursen kaufen.
wertigen Bestinden bleiben. Insbesondere einen satten Renditevorsprung. Dieneu-  Alternativ sollten sich Immobilien- und
im Gewerbeimmobilienbereich diirften en Mittel wurden iiberwiegend zum Kauf ~ Zinsfreunde die gerade neu emittierte
solche Unternehmen begehrte Ubernah- von Fachmarktzentren verwendet, ihnlich ~ Anleihe der INSOFINANCE ansehen,
meziele bleiben. Daneben bleiben Nischen- der DEFAMA, diewirab S. 10 besprochen  die wir auf S. 53 vorstellen. [
player interessant, die auch in den heutigen haben. Zugunsten der Anleihegldubiger Christoph Karl
Zeiten giinstig einkaufen kénnen. [ |
Christoph Karl
Anzeige

HEBELPRODUKTE VON SOCIETE GENERALE.

| www.sg-zertifikate.de/hebelprodukte |
GENERALE www.sg-zertifikate.de

SOCIETE

Bei den oben genannten Informationen handelt es sich um eine Werbemitteilung der Société Générale. Es besteht ein Verlustrisiko bis hin zu einem Totalverlustrisiko des eingesetzten Kapitals. Prospekt verdffentlicht,
erhéltlich unter www.sg-zertifikate.de



Titelstory / Interview

,Die Renditen sind
teilweise bereits negativ”

Smart Investor sprach mit Dr. Jobst Kayser-Eichberg, dem
Aufsichtsratsvorsitzenden der Sedlmayr Grund und Immobilien
KGaA, ber renditelose Risiken am Munchener Immobilienmarkt

Dr. Jobst Kayser-Eichberg ist Aufsichis-
ratsvorsitzender der Sedlmayr Grund und
Immobilien KGaA (WKN: 722400) sowie
Mitglied der Sedlmayr-Familie, die als
Hauptaktiondr hinter dem Unternehmen
steht. Bis 2010 war er geschiftsfiibrender
persinlich haftender Gesellschafter der
Gabriel Sedlmayr Spaten-Franziskaner-
Briu KGaA, der Vorgingergesellschaft des
heutigen Unternehmens. Nach dem Verkauf
der Brauereiaktivititen an den AB-InBev-
Konzern konnte sich das Unternehmen auf

sein Immobilienportfolio konzentrieren.

Dazu gehiren ca. 3.000 Wohnungen sowie
rund 150.000 m? Gewerbe- und Gast-
ronomieimmobilien. Der grifSte Teil des
Portfolios liegt in Miinchen, Teile auch in
Berlin, Leipzig sowie Stuttgart.
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Smart Investor: Herr Dr. Kayser-Eich-
berg, die Sedlmayr Grund besitzt ein
historisch gewachsenes Immobilien-
Portfolio in Miinchener Bestlagen. An
Verkiufe denken Sie dennoch nicht?
Kayser-Eichberg: Vielleicht ein paar Wor-
te zu unserem Bestand: In den Jahren, in
denen das noch ging, habe ich unser Port-
folio mindestens um ein Drittel vergrofiert
und zahlreiche Modernisierungsmafinah-
men durchgefiihrt. Das war auch dringend
notwendig, denn es gab einen enormen
Sanierungsriickstand. Friiher ist eben al-
les in das Brauereigeschift geflossen, da
konnten wir uns kaum um die Immobi-
lien kiimmern. Aber nach dem Verkauf
der Spaten-Léwenbriu-Gruppe an InBev
haben wir uns wieder intensiver damit
beschiftigt. Wir erzielen heute im Durch-
schnitt mit unseren Wohnimmobilien eine
Miete von ca. 12 EUR je Quadratmeter.
Das ist schon ganz ordentlich. Sehr viel
mehr kénnen Sie aber auch an einem
Markt wie Miinchen nicht erzielen, auch
wenn das von vielen ,,Experten” so be-
hauptet wird.

Smart Investor: Bezogen auf die heu-
tigen Kaufpreise klingt dies eher er-
niichternd, oder?

Kayser-Eichberg: Nun ja, es wird immer
behauptet, dass die Mieten durch die De-
cke gehen und die Preise dem folgen. Im
Grunde genommen ist es aber genau an-
dersherum. Die Preise fiir Objekte — selbst
in Lagen, in denen man frither keinen
Hund begraben hitte — sind enorm ge-
stiegen, wihrend die Mieten eigentlich
noch immer auf einem sehr vertriglichen

Niveau sind. Mieten von 16 oder 17 EUR
je Quadratmeter, wie sie in den Medien
genannt werden, sind lediglich bei Neu-
bauwohnungen méglich. Dafiir bekom-
men Sie dann aber auch sehr anspruchs-
volle Mieter. Um bei den heutigen
Kaufpreisen auf angemessene Renditen
zu kommen, miissten Sie aber 20 EUR
oder mehr erzielen kénnen. Das sehe ich
auf absehbare Zeit am breiten Markt als
vollig unrealistisch an.

Smart Investor: Eine Wohnung in Miin-
chen scheint kein wirklich rentables
Investment zu sein. Woher kommt also
die ungebremste Nachfrage?

Kayser-Eichberg: Das ist ganz klar der Zins.
Wobei ich immer schmunzeln muss, wenn
sich die Leute tiber Negativzinsen bei den
Banken empéren. Denn auch bei einigen
‘Wohnimmobilien in Miinchen haben Sie
de facto bereits Negativrenditen. Bestinde
werden Thnen hier teilweise zum 85-Fachen
der Kaltmiete angeboten, das ist eine Ren-
dite von etwas mehr als 1%. Wenn Sie
ehrlich zu sich selbst sind und Instandhal-
tungsriicklagen, nicht umlegbare Betriebs-
kosten sowie Phasen des Leerstandes ein-
kalkulieren, liegen Sie schnell bei einer
negativen Rendite. In Miinchen kann man
daher eigentlich nichts mehr kaufen. Fiir
mich ergibt das keinen Sinn. Wenn jemand
ein bisschen schlau ist, mietet er an einem

solchen Markt.

Smart Investor: Das Gleiche hitte ich
bereits vor zwei Jahren behauptet, der
Markt ist seitdem aber weiter nach oben
gelaufen ...



Kayser-Eichberg: Allerdings hat sich die Dynamik bereits deutlich

abgeschwicht. Ich hére das auch von Schérghuber*, wo im hoch-
preisigen Segment Verkiufe mittlerweile deutlich langsamer er-
folgen. Eventuell zichen die zweit- und drittklassigen Lagen noch
ein bisschen nach, aber auch hier sind wir mittlerweile bei unat-
traktiven Renditen angelangt. Aber verstehen Sie mich nicht
falsch: Miinchen wird immer eine Ausnahme bleiben. Die Stadt
ist wirtschaftlich so stark, dass viele Unternehmen trotz des hohen
Gewerbesteuerhebesatzes von 490 nicht ans Abwandern denken.
Der Zuzug ist weiterhin enorm. Eine Blase haben wir noch nich,
dafiir sind auch die Immobilien zu konservativ finanziert. Aber
wir haben Preise, die insbesondere bei steigendenden Zinsen auch
mal 10 oder 20% nachgeben konnen.

Smart Investor: Fiir einen konservativ finanzierten Bestands-
halter wie Sie diirften normalisierte Zinsen kein Problem
darstellen, vielleicht aber fiir private Kiufer, die in ein paar
Jahren umschulden miissen.

Kayser-Eichberg: Das ist richtig. Es gibt durchaus Leute, die in
den letzten Jahren Objekte gekauft haben, die sie sich eigentlich
nicht leisten kénnen. Da diirfte es irgendwann krachen. In eini-
gen Jahren kénnte durch gescheiterte Refinanzierungen durchaus
ein attraktives Angebot auf den Markt kommen. So etwas kann
man dann zu reduzierten Preisen abschépfen. Schwierig werden
konnte es auch fiir den einen oder anderen Bautriger. Wenn Sie
zu heutigen Preisen Grundstiicke einkaufen, tragen sie schon ein
erhebliches Risiko, ob sie die Wohnungen am Ende auch tatsich-
lich abverkaufen kénnen. Kennen Sie einen Bautriiger aus den
60er- oder 70er-Jahren, der heute noch am Markt ist? Es gibt
keinen, denn die haben sich alle in Boomphasen iibernommen.

Smart Investor: Gab es denn in der Vergangenheit in Miin-
chen jemals Phasen riickliufiger Preise?

Kayser-Eichberg: Sinkende Preise gab es tatsichlich selten. Aber
es gab Phasen der Stagnation, in denen die Mieten riickliufig
waren und sich bei den Kaufpreisen iiber mehrere Jahre nichts
getan hat. Ich wiirde daher auch bei Zinsen von 1 oder 1,5%
keine Wohnung mit einer Mietrendite von weniger als 4% an-
fassen. Ubrigens sind die Mieten kaufkraftbereinigt noch heute
auf dem Stand der 70er-Jahre. In all diesen Jahren ist die Stadt
gewachsen und es gab eine strukturelle Wohnungsknappheit.
Aber die Leute kénnen eben nicht mehr bezahlen, als das Ein-
kommensniveau hergibt. Auch wenn die Politik vor einer Explo-
sion der Mieten warnt, sehe ich diese Gefahr derzeit nicht.

Smart Investor: Herr Dr. Kayser-Eichberg, besten Dank fiir
das interessante Gesprich. [
Interview: Christoph Karl

*) Die Schirghuber-Gruppe ist einer der grofSten Immobilieninves-
toren in Miinchen.
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VIB Vermogen AG

Gemeinsam WERTE entwickeln

Wir entwickeln und kaufen Gewerbeimmobilien, um sie
langfristig im Bestand zu halten. Dabei achten wir auf
die Bedurfnisse unserer Mieter und auf die Werthaltig-
keit unserer Investition.

Ein erfahrenes Team, das rund um das Thema Immobilie
Uber eine ausgepragte und langjahrige Kompetenz
verflgt, sichert profitables Wachstum und nachhaltige
Ertrage.

Das spiegelt sich u.a. in folgenden Werten wieder:

e Uber 1 Mio. m?2 Gebaudenutzflache mit einem Wert
von mehr als 1 Mrd. EUR

® Sehr niedrige Leerstandsquote

® Aktienkurs seit Borsengang in 2005 um Uber
260% gestiegen

® Dividende in 2017 zum achten Mal in Folge erhéht

Unser Investitionsfokus liegt auf Logistik- und Einzelhan-
delsimmobilien im wirtschaftsstarken stiddeutschen Raum.

v/ Wir sind der richtige Partner, wenn Sie eine bedarfs-
gerechte Gewerbeimmobilie in guter Lage bendétigen.
v Bei uns sind Sie aber auch richtig, wenn Sie sich
mit einer Immobilienaktie am Erfolg unseres Unter-
nehmens beteiligen méchten.

Kontakt:

VIB Vermdgen AG

Tilly-Park 1, 86633 Neuburg/Donau
Petra Riechert, Tel. 08431 9077 952
E-Mail: petra.riechert@vib-ag.de




Hintergrund

,Sozialismus des
21. Jahrhunderts”

Uber das vorhersehbare Scheitern linkspopulistischer
Wirtschaftskonzepte am Beispiel Venezuelas

Crack-up-Boom & Bolivar ,fuerte”

‘Was wir derzeit am venezolanischen Ak-
tienmarkt sehen, ist ein klassischer Crack-
up-Boom (CuB — vgl. Abb. 1). Die ein-
drucksvolle Kurskurve des Caracas-
General-Stock-Market-Index ist nicht Aus-
druck einer prosperierenden Wirtschaft,
sondern spiegelt lediglich die Flucht aus
der desolaten Wihrung des Landes in
Sachwerte wider. Diesen Wihrungsverfall
sehen wir in den offiziellen Wechselkursen
(vgl. Abb. 2) allerdings nur zum Teil. Wih-
rend der Chart aktuell noch ein amtliches
Austauschverhiltnis von 0,1003 VEF/USD
zeigt, werden laut dem Portal www.dolar-
today.de bereits Schwarzmarkepreise von
nur noch 0,0000447 VEF/USD aufgeru-
fen — also weniger als 1/2000 des offiziel-
len Kurses. Besonders hoch ist die Wert-
schitzung fiir den Bolivar ,fuerte® (=
Lstark®) also nicht. Fiir die Osterreichische
Schule der Nationalékonomie stellt ein
solcher CuB den traurigen, aber wenig
tiberraschenden Endpunkt von Interven-
tionismus und Sozialismus dar.

Mit papstlichem ,,Segen*

Als Hugo Chdvez 1998 erstmalig auf einer
breiten Welle der Zustimmung ins Amt
getragen wurde, erhofften sich seine An-
hinger vor allem die Bekimpfung von
Korruption und eine Teilhabe am poten-
ziellen Wohlstand des Landes. Tatsichlich
ging es nach einer kurzen Scheinbliite
kontinuierlich und unter Nachfolger Ni-
colds Maduro sogar beschleunigt bergab.
Dennoch lobten in Deutschland insbeson-
dere Funktionire der Partei ,,Die Linke"
— und nicht nur die — die dortige Wirt-
schafts- und Gesellschaftspolitik selbst

dann noch, als sich das Desaster bereits
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deutlich abzeichnete. Der Soziologe Heinz
Dieterich, auf dessen Werk ,,Sozialismus
des 21. Jahrhunderts® sich Chavez bei der
Transformation des Landes (,,Chavismo®)
berief, hatte sich da lingst vom venezola-
nischen Prisidenten distanziert. Inzwischen
schweigt auch Die Linke. Selbst Papst
Franziskus, der um marktfeindliche Rhe-
torik selten verlegen ist, will partout nichts
Kluges mehr zur Entwicklung in Venezu-
ela einfallen, obwohl dort doch vieles von
dem umgesetzt wurde, was er und Die
Linke so vehement fordern: ,Umverteilung
des Wohlstands®, ,,lebenswerter Mindest-
lohn, ,,Gleichheit” etc. Da das Scheitern
sozialistischer Experimente bislang die
Regel ohne Ausnahme war, sind deren
Anhinger zumindest um Ausreden nicht
verlegen: Das, was da gerade mal wieder
krachend zusammengebrochen ist, sei gar
kein echter bzw. ,moderner” Sozialismus
gewesen. Im Falle Venezuelas wird auch
der Hinweis auf den Olpreisverfall nicht
fehlen, obwohl der Grundstein fiir den
beschleunigten Niedergang schon lange
zuvor gelegt wurde. Tatsichlich profitier-
te Chdvez zunichst sogar iiber viele Jahre
von deutlich steigenden Preisen fiir das
schwarze Gold. Oder aber es werden fins-
tere Michte bemiiht, die das entstehende
Arbeiter- und Bauernparadies nachhaltig
sabotiert haben sollen.

Sozialismus ,,.at work"

Wiewohl man im Falle Chdvez die Feind-
seligkeit der USA nicht ernsthaft bestreiten
kann, gehen solche ,,Analysen® am Kern
der Sache vorbei: Okonomische Gesetze
lassen sich einfach nicht per Dekret aufler
Kraft setzen. Zentrale Begleiterscheinung
des Niedergangs ist die eingangs erwihn-

te Hyperinflation. Diese ist aber selbst nur
Symptom. Die Fixierung offizieller
(Wunsch-)Wechselkurse durch die Regie-
rung ist dabei lediglich der Versuch, die
offensichtliche Schwiche der Wihrung zu
kaschieren. Geht man weiter zuriick, ist
auch die Wihrungsschwiche nur Folge
einer anderen Intervention, nimlich des
hemmungslosen Einsatzes der Drucker-
presse. Dadurch wiederum sollte verdeckt
werden, wie dramatisch ineffizient die
frisch verstaatlichten Betriebe eigentlich
arbeiteten. Durch die Mischung aus Zen-
tralplanung, Vetternwirtschaft und noch-
mals gesteigerter Korruption konnte gar
kein echter, verteilungsfihiger Wohlstand
fiir das Volk entstehen. Die erwihnte
Scheinbliite einer linkspopulistischen, rein
nachfrageorientierten Wirtschaftspolitik
verpuffte rasch und zehrte den Kapitalstock
weiter aus. Zudem wurde der Privatsektor
nach Kriften dranggsaliert, wohl auch, um
zu beweisen, dass dort noch schlechter
gewirtschaftet wurde, was den Staat zu
weiteren Eingriffen ,legitimierte®.

+Wohlstand" qua Druckerpresse

Durch das Drucken von Geld konnte zu-
mindest kurzzeitig die Illusion von stei-
gendem Wohlstand erzeugt werden, tat-
sichlich aber sank die Leistungsfihigkeit
der Volkswirtschaft. Je schneller die
Druckerpresse rotierte, desto schneller
stiegen dafiir die Preise, weil der wachsen-
den Geldmenge keine vergleichbar wach-
sende Glitermenge gegeniiberstand. Statt
die Geldmenge zu drosseln, folgten Inter-
ventionen in Form von Preiskontrollen.
Weil die Preise unterhalb des marktriu-
menden Niveaus fixiert wurden, waren
Rationierungen die logische Folge. Denn
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Abb. 1: Caracas-General-Stock-Market-Index Abb. 2: Bolivar ,fuerte" in USD
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Wie aus dem Lebrbuch: der venezolanische Crack-up-Boom.

Quelle: OnVista

auf dem kiinstlich fixierten Preisniveau
gab es zwar viel Nachfrage, aber nur wenig
Angebot. Das fand sich dann wiederum
auf den ,,Schwarzmirkten®. Und weil die
Versorgungslage immer schlechter und die
Menschen immer verzweifelter wurden,
zeigte auch dieser Sozialismus am Ende
seine hisslichste Fratze: als autoritires Re-
gime, das die Menschen in den Straflen
niederkniippelt und niederschiefit.

Osterreichische Soforthilfe

Tho Bishop, der den Social-Media-Auftritt
des Mises Institute koordiniert, hat ein
paar ,osterreichische Sofortmafinahmen

ein echtes Desaster.

fiir die venezolanische Misere empfohlen:
An erster Stelle steht die Aufgabe und
Achtung des Sozialismus. Ein potenziell
reiches Land wie Venezuela sollte mit einem
marktwirtschaftlichen System rasch auf
die Fiifle kommen. Als Zweites sollte die
vollig ruinierte Wihrung Bolivar aufge-
geben werden — nicht einmal mehr Diebe
wollen sie stehlen. Drittens miisse die
Wirtschaft reprivatisiert werden, damit
wieder echte Unternehmer ihre zentrale
gesellschaftliche Rolle ausfiillen kénnen.
Als nicht weniger wichtige Mafinahmen
seien alle Preiskontrollen, Ein- und Aus-
fuhrverbote sowie Warenbewirtschaftun-

Der Wechselkursverfall des Bolivar ,,fuerte” ist selbst in der stark
beschinigten, offiziellen Variante eindrucksvoll, tatsichlich aber

Quelle: OnVista

gen zuriickzufiihren bzw. aufzugeben. Vor
allem aber miisse das Rechtssystem wieder
das Eigentum schiitzen. Unter dem Ma-
duro-Regime ist all dies aber wohl reines
Wunschdenken.

Fazit

Venezuela ist ein weiterer gescheiterter
sozialistischer Musterstaat. Was ist eigent-
lich erschreckender? Die Prizision, mit der
dieses Wirtschafts- und Gesellschaftssys-
tem sogar das erdélreichste Land der Erde
in Armut und Chaos gestiirzt hat, oder die
Faktenresistenz seiner Anhinger?

Ralph Malisch
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Politik & Gesellschaft

JIt's showtime!”

Smart Investor im Gesprach mit dem amerikanischen Historiker und
Buchautor William Engdahl Gber Donald Trump, die heutige USA,
NGOs und das Wiedererstarken Russlands

Mit einem Studium der Politikwissenschaft
an der Universitiit Princeton (USA) und
einem Aufbaustudium in Vergleichenden
Wirtschaftswissenschaften an der Univer-
sitit Stockholm war der gebiirtige Texaner
F William Engdahl zundchst als unabhin-
giger Okonom und Forschungsjournalist
titig. Werke wie ,Mit der Olwaffe zur
Weltmacht avancierten zu Bestsellern,
die ibn zu einem international gefragten
Gesprichspartner und Redner machten.
Mit seinem vorhergehenden Buch , Dentk-
Jabriken beschreibt Engdahl die westlichen
Think Tanks, die die heute giiltigen Ideolo-
gien entwickeln. Mit seinem aktuellen Werk
»Geheimatkte NGOs*“ liefert der Geopolitik-
Experte nun die Zusammenfassung der
wichtigsten privaten Organisationen, die
bei der Umsetzung dieser Ideologien helfen.
Smart Investor schitzt die Meinung von
William Engdahl sehr, da er sowohl in den
USA als auch nach Russland und China
gute Kontakte hat. Und damit kommt er
unserer Ansicht nach zu einer unabhingi-

geren Einschiitzung, als wir dies bei vielen
westlichen Geopolitik-Experten beobachten,
die sich vielfach nur einseitig aus den USA
informieren lassen.
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Smart Investor: Mr. Engdahl, zuletzt
unterhielten wir uns kurz nach der US-
Prisidentschaftswahl fiir unsere Ausga-
be 12/2016. Damals waren Sie nicht
sehr euphorisch beziiglich Donald
Trump, und Sie prophezeiten, dass er
nicht die von vielen in ihn gesetzten
Erwartungen erfiillen wiirde. Wenn man
den deutschen Medien glaubt, dann
steht Trump inzwischen alleine gegen
das komplette politische Establishment
da. Wie lautet Ihre aktuelle Bestandauf-
nahme?

Engdabl: Ich halte diesen Gegensatz, der
da in den Medien aufgezogen wird, fiir
Unsinn. Die Kreise, die Trump ins Weifle
Haus befordert bzw. ihn zugelassen haben,
sind dieselben, die schon seit Langem hin-
ter den Kulissen die Fiden ziehen: die
amerikanischen Oligarchenfamilien wie
z.B. Rockefeller oder Bush, manche sagen
auch ,tiefer Staat“ oder ,militirisch-in-
dustrieller Komplex® dazu.

Smart Investor: Aber Trump hat doch
im Wahlkampf genau gegen diese Krei-
se gewettert und versprochen, ihnen die
Macht zu entziehen ...

Engdahl: Stimmt, das hat er. Aber ich be-
haupte — und nahezu alles, was seit seinem
Einzug ins Weifle Haus passiert ist, bestd-
tigt mich —, dass Trump von denselben
Kreisen an die Macht gebracht wurde, die
auch hinter Hillary Clinton stehen und
die frither George W. Bush und Barack
Obama an die Macht gebracht hatten. Das
Besondere an Trump ist nur, dass er die
Aufgabe hat, die vom Establishment und
insbesondere von dem einst hochgejubel-
ten Obama frustrierten Menschen mit
seinem Slogan ,Make America great again
einzufangen — eine perfide Show, wenn
Sie so wollen.

- Hintergrund

Smart Investor: Die Auflenwirkung von
Trumps Politik ist aber verheerend ...
Engdahl: Ja, nach auflen hin hat Trump
die Aufgabe, durch seine wirren Taten und
Reden und das sich abartig drehende Per-
sonalkarussell die amerikanische Politik
als unkalkulierbar darzustellen. Wenn ihm
das gelingt — und es sieht so aus —, kann
kein Land, insbesondere die EU, Russland
oder China, eine adiiquate Strategie gegen
die USA entwickeln. Dazu stehen auch
einige NGOs zur Verfligung, die je nach
Bedarf manchmal fiir und manchmal ge-
gen den Prisidenten arbeiten.

Smart Investor: Stichwort NGO. Sie
haben gerade ein Buch dazu verfasst.
Was genau muss sich der Laie darunter
vorstellen?

Engdahl: Es geht in dem Buch um die
Rolle von privaten, also Non-Governmen-
tal Organisations, kurz: NGOs, auf der
weltweiten Biihne. Diese werden in der
Regel von der US-Regierung gesteuert und
z.B. vom US-Auflenministerium oder der
CIA bezahlt. Aber sie kommen eben als
private internationale Organisationen da-

her.

Smart Investor: Welchen Sinn soll das
haben?

Engdahl: Die Idee fiir die Schaffung von
NGOs stammt von William Casey, dem
CIA-Chef unter Ronald Reagan, Anfang
der 80er-Jahre. Damals kamen viele Skan-
dale der CIA ans Tageslicht —z.B. der Sturz
von Mohammad Mossadegh im Iran oder
der Machthaber in Guatemala. Infolge-
dessen regte sich grofler Widerstand in der
US-Bevélkerung gegen die CIA. Das
NGO-Konzept bestand also darin, im
Wesentlichen die gleichen Ziele wie frither
die CIA zu verfolgen, nur eben als pri- »
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Hintergrund

vate internationale Orga-
nisation mit einem wohl-
klingenden Namen. Das
war ein sehr cleverer
Schachzug: Sowohl die
CIA als auch die USA wa-
ren nun nicht mehr die
Zielscheibe von Anschul-
digungen. Und diese
NGO-Aktionen waren
auch sehr effektiv, vor al-
lem nach dem Zerfall der
Sowjetunion, aber auch im
Arabischen Friihling oder
jiingst auch in der Ukraine.

Smart Investor: ... Also die gleichen
Titer im neuen Gewand? Schon wieder
eine Show!?

Engdabl: Exak, it’s showtime! [lacht] Carl
Gershman, der Griinder des National En-
dowment for Democracy — kurz NED —,
einer der wichtigsten NGOs tiberhaupt,
hatte 1990 in einem Interview mit der
Washington Post zugegeben: ,Die NED
tut heute das, was die CIA vor 25 Jahren
gemacht hat.”

Smart Investor: Hat Russlands Prisident
Putin deshalb viele NGOs aus seinem
Land geworfen?

Engdabl: Er hat sie nicht direkt des Landes
verwiesen, sondern er hat alle in Russland
operierenden NGOs — z.B. die Open So-
ciety des in Thren Kreisen sicherlich be-
kannten Finanzinvestors George Soros —
aufgefordert, ihre Biicher zu 6ffnen und
ihre Mittelherkunft darzulegen. Dem
kamen die meisten NGOs aus offensicht-
lichen Griinden nicht nach. Erst dann
mussten sie ihre Russland-Dependancen
schlieflen. Damit haben die Russen aber
nur dieselbe Vorgehensweise umgesetzt,
wie sie in den USA schon seit Langem
praktiziert wird.

Smart Investor: Hier in Europa hért
man von diesen NGOs immer 6fter im
Zusammenhang mit der Migrationsthe-
matik. Der Name des von Thnen erwihn-
ten George Soros fillt dabei des Ofteren.
Kénnen Sie uns aufkliren?

Engdahl: Eine Tochter-NGO von Soros’
Open Society Organisation konzertiert
sich auf das Thema Migration, und zu-
sammen mit einigen anderen steckt diese
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F. William Engdahl

NGO hinter den ,rei-
bungslosen® Schleusungen
von Migranten nach Eu-
ropa. Auf deren Webscite
steht geschrieben: ,,Mig-
ration ist the new normal.”
Der Grund ist in der De-
stabilisierung des wirt-
schaftlich michtigen
Deutschlands sowie ins-
gesamt Europas zu schen.

Smart Investor: Kommen
wir nochmal zu Donald
Trump: In unserem In-
terview vor knapp einem Jahr unter-
stellten Sie, dass er sich an den ,,Meist-
bietenden“ verkaufen wiirde. Miissen
Sie an dieser Aussage etwas korrigieren?
Engdahl: Nein. Schauen Sie sich einfach
nur sein heutiges Personal an! Nahezu alle
Minister oder Berater kommen entweder
von der Wall Street, aus der Olindustrie,
den Geheimdiensten oder dem Militir.
Also genau die Bereiche, tiber die er im
Wahlkampf hergezogen ist. Da ich Trumps
Werdegang schon seit Langem verfolge,
war diese Entwicklung fiir mich nicht
iiberraschend.

Smart Investor: Aber wurde Rex Tiller-
son nicht deshalb zum Auflenminister
gemacht, weil er ein gutes Verhiltnis zu
den Russen hat?

Engdahl: So wurde das in den Medien
dargestellt, aber das ist falsch! Tillerson
ist der Ex-Vorstand der grofiten USs-Ol-
firma Exxon Mobil. Seine Ernennung hat
den Grund, die USA aufgrund ihrer gro-
f8en Vorrite an Schiefer-
6l und -gas zum nichsten
»Saudi-Arabien fiir die
Welt“ zu machen. Schau-
en Sie nur auf die inzwi-
schen total zerriitteten
Beziechungen zu Russ-
land und die Folge von
den Sanktionen: Statt
russischem Gas sollen die
Europier zukiinftig das
amerikanische Gas bzw.
LNG abnehmen. Ich
behaupte, das Ganze ist
nicht trotz Tillerson,
sondern wegen Tillerson
geschehen.

F. William Engdahl

Mit der Olwaffe
zur Weltmacht

Der Weg zur neuen Weltordnung

Smart Investor: Ist denn die Explorati-
on von Schiefergas und -61 wirklich eine
langfristig gute Einkommensquelle fiir
die USA?

Engdahl: Nein, ist sie nicht. Man kann
zwar aus dem Stand sehr grofSe Mengen
fordern, aber die Reservoirs sind auch
ziemlich schnell erschépft. In fiinf bis ma-
ximal zehn Jahren diirfte dieser Boom
bereits zu Ende sein, d.h., die Preise fiir
Energie werden dann deutlich steigen.

Smart Investor: Das heifit, die Europi-
er lassen sich auf einen fundamentalen
Switch in ihrer Energieversorgung ein,
obwohl sie damit lingerfristig in eine
Sackgasse laufen?

Engdahl: Genau so ist es. Die meisten eu-
ropiischen Staaten sind Vasallen der USA,
insbesondere Deutschland, und folgen
demnach einfach dem Ruf aus Washington.
Im Ubrigen haben sich einige deutsche
Parlamentarier bei der Diskussion zu diesem
Punkt duflerst erschiittert gezeigt. Manche
scheinen den Braten also zu riechen.

Smart Investor: Wenn Sie mit Ihrer The-
se iiber das baldige Ende des Schiefersl-
booms recht haben, was ist denn dann
das Kalkiil der US-Machtelite?

Engdabl: Ich sehe eine Mischung aus
Hybris und einer Flucht nach vorne, denn
,the show must go on“. Die amerikanische
Wirtschaft, die Verbraucher und auch
die Studenten sind dermaflen verschuldet,
dass es absehbar ist, dass hier in den
nichsten Jahren ein Kollaps kommen
muss. Das Militir ist vollig demotiviert,
ineffizient und dermaflen korrupt, man
muss dazu nur die ame-
rikanische Presse verfol-
gen. Z.B. wird dort
gerade diskutiert, dass
man in den Kriegen im
Nahen Osten bis jetzt
sechs Billionen USD
(6.000.000.000.000
USD, das entspricht
etwa zweimal dem jihr-
lichen BIP Deutsch-
lands; Anm. der Red.)
sprichwortlich in den
Sand gesetzt hat. Ein
Groflteil dieses Geldes
ist dabei in dunklen Ka-
nilen versickert. Was



hat man dafiir bekommen? Nichts, aufSer
Failed States und Millionen von Toten!

Smart Investor: Weil Sie gerade das Mi-
litir ansprachen: Die US Navy hatte
Anfang April dieses Jahres etwa 60 To-
mahawk-Raketen in Richtung des syri-
schen Flughafens Sharyat geschossen.
Nahezu alle davon haben ihr Ziel verfehlt
— rund die Hilfte soll sogar ins Meer
gefallen sein. Hat das etwas mit der von
Ihnen angesprochen Ineffizienz zu tun
oder wie erkliren Sie sich diesen mili-
tirischen Misserfolg?

Engdahl: Meinen Recherchen nach hat das
russische Militir inzwischen die Méglich-
keit, sich in die Elektronik solcher Rake-
ten einzuhacken und sie so zu manipulie-
ren, dass sie fernab ihrer urspriinglichen
Ziele explodieren. Bereits 2014 ereignete
sich im Schwarzen Meer ein Vorfall, bei
dem zwei russische Milidirflieger vom Typ
Su-24 den amerikanischen Zerstorer USS
Donald Cook elektronisch véllig lahm-
legten.

Smart Investor: Wollen Sie damit sagen,
dass Russland den USA militirisch iiber-
legen ist?

Engdahl: Genau so scheint es zu sein. Russ-
land hat nur etwa ein Zehntel des ameri-
kanischen Militirbudgets zur Verfiigung.
Deswegen hat man die Strategie verfolgt,
mit den bescheidenen Mitteln einen mog-
lichst groflen Effekt zu erzielen. Das rus-
sische Militdr ist zwar bei Flugzeugen,
Schiffen und Panzern zahlenmifig gegen-

iiber der NATO weit un-
terlegen. Hinsichtlich der
elektronischen Kriegsfiih-
rung und der Abwehr-
mafSnahmen diirften aber
inzwischen die Russen

F. William Engzdahl
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Erstens ist Nordkorea fiir
die USA nicht sehr bedeu-
tend, sondern es geht
vielmehr um China.
Nordkorea ist nur der

tiberlegen sein — und das
ist der entscheidende Fak-
tor! Denn alle heutigen
Waffensysteme basieren
auf Elektronik. Wer fihig
ist, die gegnerischen Waf-
fen lahmzulegen, gleich-
zeitig selbst aber hand-
lungsfihig zu bleiben, der

gewinnt den Krieg.

Smart Investor: In der Westpresse liest
man dariiber jedoch nicht viel. Nur an-
satzweise lassen westliche Militirs ein
paar Statements fallen, die Ihre Thesen
bestiitigen.

Engdahl: Wie gesagt: Die Amerikaner ver-
anstalten eine Show — und dazu gehért es
auch, die Stirken des Gegners medial un-
ter den Tisch fallen zu lassen.

Smart Investor: Syrien wurde von den
USA nach dem gescheiterten Tomahawk-
Angriff inzwischen aufgegeben. Die
besagte Flotte zog weiter nach Nordko-
rea und dient nun dort als Drohpoten-
zial gegen Kim Jong-un. Dabei ist fiir
uns vieles nicht verstindlich. Kénnen
Sie Licht ins Dunkel bringen?

Engdahl: Der Fall ist ziemlich komplex.
Ich méchte dazu nur zwei Dinge sagen:

Vorwand dafiir, die ame-
rikanischen Truppen wei-
terhin im siidchinesischen
Meer zu belassen und
neue Raketenabwehrschir-
me in Siidkorea gegen
China und Russland zu
installieren. Und hier
komme ich zum zweiten
Punkt: Wie effizient die
bereits auf Japan instal-
lierte US-Raketenabwehr ist, konnte man
ja bei dem Uberflug der nordkoreanischen

Rakete sehen. Sie hat véllig versagt. Man
kénnte sie auch eine Fake-Abwehr nennen.
Wie gesagt: It’s showtime!

Smart Investor: Was glauben Sie? Wird
Donald Trump irgendwann zum Angriff
auf Nordkorea blasen?

Engdahl: Meine Analyse und mein Bauch-
gefiihl sagen Nein. Die USA kénnen sich
einen solchen Angriff vor der Haustiir
Chinas nicht leisten.

Smart Investor: Mr. Engdahl, das waren
ungewdhnliche Aussagen! Herzlichen
Dank, dass Sie uns ein bisschen hinter
die Kulissen der groflen Show haben
blicken lassen.

Interview: Ralf Flierl
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ahamas

Gemessen an der geringen Gréfle (knapp
390.000 Einwohner — Platz 177 auf der
Weltbevélkerungs-Rangliste) finden die
Bahamas vergleichsweise oft Erwihnung
in den Medien. Dafiir sorgt zum einen die
Landschaft des siiddstlich der USA sowie
norddstlich von Kuba gelegenen Inselstaa-
tes. Denn dank weifSer Strinde, Palmen
und des warmen, tiirkisblauen Meereswas-
sers hat das sich aus mehr als 700 Inseln
(nur 30 sind bewohnt) und mehr als 2.400
Korallenriffen zusammensetzende Gebiet
einen Status als Naturparadies erobert. Zu
diesem Image trigt auch die Filmbranche
bei, welche die Bahamas wie beim Pira-
tenstreifen ,,Fluch der Karibik® gerne als
Drehort nutzt. Zum anderen hat man dank
fehlender Einkommen- und Kérperschaft-
steuern den Ruf als Steueroase inne. Das
bringt immer dann Schlagzeilen, wenn
neue Listen mit Steuerhinterziechern auf-
tauchen.

Die gleich zweifache Einstufung als Para-
dies lockt auch zahlreiche Prominente an.
Diese wissen die riumliche Nihe zu den
USA zu schitzen. Schliefflich hilft diese
dabei, jederzeit per Kurztrip (Miami ist
weniger als eine Flugstunde entfernt) einen
moglicherweise aufkommenden Inselkol-
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ler zu vertreiben. Wie andere Bahamas-Fans
finden sie auflerdem Gefallen an den prak-
tisch unbegrenzten Wassersportméglich-
keiten sowie am ldssigen Karibik-Lifestyle.
Richtig geniefen ldsst sich alles das am
besten mit etwas Vermégen in der Hin-
terhand. Denn erstens hilft das dabei, sich
mit (Immobilien-)Investments von 500.000
USD einen Dauerwohnsitz zu erkaufen,
wobei sich die Bearbeitungszeit ab 1,5 Mio.
USD beschleunigen lisst. Zweitens kann
man mit ausreichend Geld auf dem Kon-
to auf die diinn besiedelten, landschaftlich
noch reizvolleren und zudem entspannte-
ren kleineren Inseln ausweichen. Wer auf
einen Job angewiesen ist, dem ist diese
Option dagegen weitgehend versperrt, denn
Arbeitsplitze gibt es dort kaum.

Konjunktur flau, Kriminalitdt hoch

Aber selbst in den beiden gréfiten Stidten
Nassau,New Providence Island, und Free-
port, Grand Bahama, ist es nicht einfach,
eine Angestellten-Beschiftigung zu finden
und damit eine Arbeits- und Aufenthalts-
genehmigung zu erhalten. Noch am besten
sind die Chancen fiir Zuwanderungswil-
lige mit Fachkenntnissen im Tourismus
und Finanzsektor. Doch die Konkurrenz
ist grof§ und Einheimische mit der gleichen

Fluch und Segen in der Karibik

Qualifikation werden bevorzugt eingestellt.
Zu tun hat das mit einer Arbeitslosenquo-
te, die zuletzt zwar gesunken, mit rund
10% aber noch immer hoch ist und bei
den Jugendlichen sogar noch einmal um
einiges hoher ausfillt. Erwihnenswert ist
an dieser Stelle ein Mindestlohn von um-
gerechnet rund 4,40 EUR. Und dies bei
Verbraucherpreisen, die laut dem Portal
Numbeo in Nassau rund 20% hoher als

in Frankfurt sind.

Ohnehin fillt volkswirtschaftlich auf die
Bahamas als Paradies ein Schatten, weil
die Finanzkrise hier besonders tiefe Spuren
hinterlassen hat. In den vergangenen vier
Jahren ist die Wirtschaft nicht gewachsen
und es ist noch keine echte konjunkturel-
le Dynamik in Sicht. Bei einem Bruttoin-
landsprodukt pro Einwohner von im Vor-
jahr 24.555 USD steht man optisch
betrachtet zwar relativ gut da. Aber unter
der Oberfliche scheint es zu brodeln, wie
die Kriminalititsstatistik nahelegt. Laut
einem aktuellen Bericht der Inter-American
Development Bank waren in den vergan-
genen zwolf Monaten mehr als 15% der
Menschen auf den Bahamas insgesamt und
fast 20% auf der New-Providence-Insel

Opfer einer Straftat wie Diebstahl, Raub,
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Einbruch, Angriffen oder Bedrohungen.
Beobachter rechnen zudem in diesem Jahr
mit rund 150 Morden, und in Zeitungs-
beitrigen werden im Kampf gegen die
Mérder deshalb schon Forderungen zum
Einsatz von Kopfgeldjigern gestellt.

Nervige Biirokratie

Vor diesem Hintergrund bekommt der
Titel des eingangs erwihnten Kinohits
,Fluch der Karibik® eine ganz neue Be-
deutung. Umdeuten lisst sich der Titel
leider auch immer dann, wenn ein Wir-
belsturm die Region heimsucht. Was da
fiir Schiden entstehen kénnen, hat gerade
Hurrikan Harvey in Texas demonstriert,
und die Bahamas selbst wurden erst im
Vorjahr vom Hurrikan Matthew heimge-
sucht. Weil sich die Wirbelsturmsaison
von Juni bis November erstreckt, ist ein
halbes Jahr Zittern angesagt. Das ist eben-
so nicht jedermanns Sache wie eine ge-
fithlte Temperatur von 46 Grad Celsius,
die am Tag der Fertigstellung dieses Arti-
kels in Nassau vorherrschte.

Bild: © md3d — stock.adobe.com

Gewohnungsbediirftig sind dariiber hinaus
die biirokratischen Miihlen, die auf den
Bahamas langsam mahlen. Deutlich macht
das ein diirftiger 90. Platz im Index der
wirtschaftlichen Freiheit sowie Beitritts-
verhandlungen mit der Welthandelsorga-
nisation, die sich schon seit 2001 hinziehen.
Selbst die Suche nach Gesprichspartnern
fiir diesen Beitrag machte deutlich, welchen
kleinen Stellenwert Hilfszusagen von Ein-
heimischen haben. Und was erneut die
Biirokratie angeht, riumt eine vor Ort
lebende Bloggerin ein, dass diese selbst die
gelassensten Menschen verriickt machen
kann.

Natur und Steuern als Lockmittel

Wer die Sonne, das Meer, die Natur und
allgemein einen entspannten Lebensstil
mag, der wird den erst seit 1973 unabhin-
gigen Bahamas dennoch einiges abgewin-
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nen kénnen. Keinen unbetrichtlichen
Anteil hat daran sicherlich das glitzernde
Meereswasser, an dem man sich einfach
nicht sattsehen kann. Als wichtiger Plus-
punke fiir einen Wohnsitz auf den Bahamas
kommt natiirlich die Méglichkeit hinzu,
dort viele Steuern sparen zu kénnen.

Wer dabei zusitzlich den Karibik-Flair
noch in seiner echten Urspriinglichkeit als
Segen erleben will, der ist wie angedeutet
am besten auf den kleineren bzw. diinner
besiedelten Inseln aufgehoben. Dazu zih-
len neben Exuma die Abaco-Inseln, die
Inselgruppe Andros, Inagua und Eleuthe-
ra. Dort sind Herzlichkeit und Wirme der
im Schnitt religiésen und musikbegeister-
ten Einheimischen am stirksten ausgeprigt
und die Kriminalitit gering. Zudem sind
da die Immobilienpreise durchaus er-
schwinglich. Wer dagegen ein regeres
Nachtleben sucht, der sollte sich in Nassau
umsehen, wo es lebendiger, aber auch lau-
ter und hektischer zugeht. [ |

Jiirgen Biittner
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Hintergrund

Technologische Revolutionen
und Aktienkurse

Eine Studie erklart Kurskapriolen rational

Irrationale Ubertreibungen?
Technologische Revolutionen haben einen
erheblichen Einfluss auf Aktienkurse. Sol-
che Phasen scheinen riickblickend eine
Kursblase mit hoher Volatilitit darzustellen.
Aus diesem Grund ziehen Experten oftmals
irrationale Ubertreibungen heran, um das
extreme Kursverhalten zu erkliren. Doch
das kann voreilig sein. Denn es gibt durch-
aus einen rationalen Erklirungsansatz fiir
solche Bewegungen. Ein entsprechendes
Modell wurde in der Studie ,, Technological
Revolutions and Stock Prices“ von Lubos
Pastor und Pietro Veronesi vorgestellt.

Das typische Muster, welches das Modell
zu erkliren versucht, ist ein starker initia-
ler Kursanstieg, der spiter unter hoher
Volatilitit zu grofen Teilen wieder korri-
giert wird. Dies erfolgt im Zuge technolo-

gischer Innovationen, die sich rasant ver-
breiten. Die Studie beschreibt das Muster
anhand historischer Beispiele, von denen
wir in diesem Artikel exemplarisch die
Internet-Revolution als Fallstudie vorstel-
len (Abb. 1). Diese wurde nicht nur in der
Offentlichkeit oft als reine Ubertreibung
angesehen, sondern auch in akademischen
Kreisen, unter anderem von Prof. Robert
Shiller, als solche charakterisiert.

Rationales Erklarungsmodell

Das Modell in der Studie von Pastor und
Veronesi kommt hingegen ohne irrationa-
le Ubertreibungen aus. Als Ausgangspunkt
wird die alte Welt mit Anwendung der
bisherigen Technologien angenommen.
Nun entsteht eine neue, potenziell disrup-
tive Technologie, die aber zunichst nur
auf kleiner Ebene eingesetzt wird. Es ist

Abb. 1: Beispiel Internet-Revolution
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zu diesem Zeitpunkt unklar, ob sich das
Ganze durchsetzen wird. Durch Beobach-
ten der Entwicklung dieser neuen Tech-
nologie lernen die Marktteilnehmer, ob
diese kiinftig eine breite Anwendung fin-
den kénnte. In dieser Phase erleben die
Aktienkurse einen Hohenflug, da eine
hohe Primie fiir die Unsicherheit iiber die
kiinftige Produktivitit herrscht. Mitunter
gehen die Schitzungen dafiir weit ausei-
nander und kénnen durchaus positiv tiber-
spitzt sein, falls sich die Prognosen fiir das
Zukunftspotenzial tiberschlagen. Neben
dem Kursniveau hat dies auch Auswirkun-
gen auf die Volatilitit, die das hohe Niveau
der Unsicherheit tiber das Zukunftspoten-
zial widerspiegelt. Die Aktien von Unter-
nehmen der technologischen Revolution
sind entsprechend deutlich volatiler als die
alteingesessenen Werte.

Die vier Subgrafiken zeigen eine Ana-
lyse der Internet-Revolution. Links oben
ist der Verlauf des Beta-Faktors aller
NASDAQ-Aktien mit einem umgebenden
Band von zwei Standardabweichungen
zu sehen. Rechts oben ist die Volatilitit
von NASDAQ-Werten im Vergleich zu
Standardwerten dargestellt, links unten
ein Vergleich der Total-Return-Renditen
mit im Nachhinein ,offensichtlicher” In-
ternetblase. Unten rechts ist das US-Pro-
duktivititswachstum auf Basis eines Mul-
tifaktorenmodells zu sehen, welches dem
Erklirungsmodell der Studie zugrunde
liegt. Die diinne senkrechte Linie in allen
Subgrafiken markiert den Oktober 2002,
als im Modell die Wahrscheinlichkeit einer
breiten Anwendung der Internet-Technolo-
gien 100% erreichte.

Quelle: Pastor, L./Veronesi, P. (2005),
Technological Revolutions and Stock
Prices, S. 37



Eine Frage der Zeit

Die stark schwankenden Bewertungen
sowie die hohen Volatilititen basieren also
auf der Unsicherheit dariiber, wie hoch die
kiinftige Produktivitit der neuen Techno-
logie tatsichlich ausfallen wird. Denn je
nachdem, was die Marktteilnehmer hierfiir
erwarten, ergeben sich sehr unterschiedli-
che ,faire Bewertungen®. Erst im Lauf der
Zeit wird es moglich, das tatsichliche Po-
tenzial der neuen Technologie genauer
einzugrenzen. Wenn die neue Technologie
ausreichend produktiv ist, wird sie auf brei-
ter Basis eingesetzt und damit zum ,,Main-
stream®. Es herrscht dann zunehmend
Klarheit iiber die kiinftige Produktivitit.
Das bedeutet, dass die betreffenden Akti-
en nur noch mit dem allgemeinen Markt
risiko statt der vorherigen Kursfantasie
gepreist werden. Dies schligt sich zunichst
in niedrigeren Durchschnittsbewertungen
nieder (zu den Effekten auf Bewertung und
Volatilitit im Zeitverlauf vgl. Abb. 2).
Gleichzeitig erméglicht die Anwendung
der neuen Technologie auf breiter Ebene
entsprechend steigende Kurse der fithren-
den Unternehmen aufgrund verbesserter
Gewinnaussichten durch Skaleneffekte,
die sich aber erst langfristig zeigen.

Gnade der spaten Erkenntnis
Mithilfe dieses Modells sind die teils ex-

zessiven Kursbewegungen im Rahmen

einer technologischen Revolution erklirbar.
Die Autoren argumentieren, dass die schein-
bare Blase erst im Nachhinein offensicht-
lich ist. Wer das Muster riickblickend
untersucht, weifS, wie die Geschichte ver-
laufen ist, und kann dies leicht beurteilen.
Marktteilnehmer, die diese Phasen durch-
lebten, hatten diese Gewissheit nicht. Sie
wussten nicht, wie produktiv die neue
Technologie ist und auf welcher Skala sie
wirklich eingesetzt wird. Daher erwarteten
die Akteure, die den Prozess in Echtzeit
durchlebten, zu keinem Zeitpunkt fallen-
de Kurse. Denn selbst wenn im Nachhin-
ein eine Blase zu erkennen ist, bleibt bei
Durchleben dieser Phase unklar, ab wann
die Erwartungen letztlich zu hoch liegen.

Fazit

Kursblasen bei technologischen Innovati-
onen lassen sich anhand des vorgestellten
Modells rational erkliren. Je hoher die
Unsicherheit iiber das Produktivititspo-
tenzial und die spitere breite Anwendung
und je schneller der Verlauf der Entwick-
lung, desto stirker die scheinbare Uber-
treibung. Das Modell schliefSt nicht aus,
dass irrationale Faktoren zusitzlich eine
Rolle spielen kénnen. Doch wie gezeigt
wurde, kann es voreilig sein, den Mirkten
im Nachhinein eine ,,offensichtliche“ Irra-
tionalitit zu attestieren.

Dr. Marko Grinitz

Abb.2 Entwicklung ausgesuchter Kennzahlen bei Technologiespriingen
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Die Grafik zeigt die Durchschnittswerte aller Simulationen der Studie, in denen sich die
neue Technologie durchgesetzt hat, fiir Marktwert/Buchwert und Volatilitit (neue Tech-
nologie: durchgezogene Linie; bisherige Technologie: gestrichelte Linie). Die erste senkrech-
te Markierung zeigt den Zeitpunkt, zu der die neue Technologie verfiigbar wurde (t=1),
die zweite den Zeitpunkt, zu der sie sich in der Breite durchsetzte (t=9). Kurz vor t=9 sind
die Bewertungen aufgrund der schwindenden Unsicherbeitsprimie iiber das Potenzial der
neuen Technologie am niedrigsten und die Volatilititen am hichsten.

Quelle: Pastor, L./Veronesi, P. (2005), Technological Revolutions and Stock Prices, S. 32
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Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus
aus der Armut und runter von der StraBe.
Deshalb vergibt die Familie Jager Stiftung
Stipendien an Waisenkinder in Lateinamerika,
die sonst keine Mdglichkeit haben eine
Schule zu besuchen oder eine Ausbildung zu
machen. So erhalten diese Waisenkinder
durch Bildung eine Chance fiir die Zukuntft.

Auch Sie konnen diesen Kindern helfen!

Ihre Spende kommt zu 100% bei den Kindern
an, da die Kosten fiir Verwaltung und Werbung
vollstandig vom Stifter (ibernommen werden
und alle Helfer im Ehrenamt arbeiten. Weitere
Informationen erhalten Sie gerne direkt vom
Stifter unter: bernd.jaeger@mopani.org

Spenden an:  Familie Jager Stiftung
IBAN: DES89 7009 0500 0004 2586 81
BIC: GENODEF1S04

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | bernd.jaeger@mopani.org
Telefon: 0176 2139 7224
Chemnitzer Str. 1 1 63110 Rodgau

Die Familie Jager Stiftung ist als rein gemeinniitzige

Organisation anerkannt. Spenden sind daher steuerlich absetzbar.

Zuwendungsbestétigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Portfolio-Baustein
Immobilien

Solide Substanz oder Risse im Gebalk?

Fondsanleger haben die Moglichkeit, in
offene Immobilienfonds (OIFs) oder in
Immobilienaktienfonds zu investieren.
Chancen- und Risikoprofile beider Fonds-
gattungen unterscheiden sich wesentlich.
Bei OIFs miissen Einschrinkungen bei der
Liquiditit akzeptiert werden. Fiir Neukiu-
fe gelten mittlerweile eine Haltedauer von
mindestens zwei Jahren und eine Kiindi-
gungsfrist von einem Jahr. Als Alternative
konnen moglicherweise Anteile an der Bor-
se verduflert werden, dies allerdings nicht
selten mit Abschligen. Einige OIFs befinden
sich zurzeit in Abwicklung. Niheres dazu
lesen Sie im Artikel ,,Als Festgeldanlage im-
mer noch gut genug“ auf S. 58.

Problemfall Geldzufluss

Attraktiv gepreiste Immobilien werden
immer rarer, auf der anderen Seite inves-
tieren wieder Anleger in erheblichem
Umfang in offene Immobilienfonds. Laut
BVI waren es in den ersten sechs Mona-
ten des Jahres 2,8 Mrd. EUR. Manche
OIF-Anbieter nehmen nur iiber einen
sogenannten Cash Call Anlegergelder an,
wenn neue Immobilienkiufe bevorstehen.
Auch in diesen Fillen kénnen grundsitz-
lich Anteile iiber die Borse erworben
werden. Zu den Urgesteinen der offenen
Immobilienfonds mit hohem Volumen
(12,6 Mrd. EUR) zihlt der hausInvest
(WKN: 980701). Seit Auflegung im Jahr

1972 konnte der Fonds jedes Kalenderjahr
im positiven Bereich abschliefSen. Min-
destens 85% werden in Europa investiert,
maximal 15% global. Aktuell investiert
der hausInvest in 96 Einzelhandelsim-
mobilien, Biirogebiude und Hotels aus
16 Lindern. Im August wurde ein Shop-
ping-Center im japanischen Fukuoka
verkauft. Damit hat sich der Fonds ak-
tuell komplett aus Japan zuriickgezogen.
In den vergangenen drei Jahren konnten
Anleger 7,7% erzielen. Ein stirkeres Ge-
wicht auf auflereuropiische Immobilien
bietet der grundbesitz global RC (WKN:
980705). Europa ist aktuell mit 45% ge-
wichtet, der asiatisch-pazifische Raum
mit 28% und die USA mit 27%. Zuge-
kauft wurde aktuell in Europa, so z.B. in
Portugal und Polen. Eine Besonderheit:
Der Fonds hilt kein Investment in
Deutschland. Zudem wurde im Juni eine
zweite Immobilie in Australien, ein Bii-
rogebiude in Brisbane, gekauft. In den
vergangenen Monaten hat sich die Ver-
mietungsquote der Fonds-Immobilien
von 82 auf 91% verbessert. In den ver-
gangenen drei Jahren haben Investoren
mit dem Fonds 6,1% verdient.
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Fokus Wohnimmobilien

Zu dem auf deutsche Wohnimmobilien
spezialisierten Fonds gehért der Fokus Woh-
nen Deutschland (WKN: A12BSB). Dieser
agiert seit August 2015 am Markt. Zusitz-
lich zu reinen Wohngebiuden in Ballungs-
zentren mit erwartbar zunehmender Bevél-
kerung wird auch in Immobilien investiert,
die fiir eine Versorgung der Mieter wichtig
sind, wie Arztehiuser oder Kindergirten.
Mit Blick auf die Wohnungssituation in
Grof3stiddten ist eine Vermietungsquote nahe
an 100% wenig verwunderlich. Seit Aufle-
gung liegt der Wertzuwachs bei 8,9%.

Breit diversifiziert

Der HSBC FTSE EPRA/NAREIT Deve-
loped ETF (WKN: A1JXC?7) bietet mit iiber
330 Einzeltiteln eine breite globale Mischung
von Immobilienaktien aus entwickelten
Volkswirtschaften. Einen Schwerpunkt bil-
den dabei mit 53% US-REITS wie Simon
Property Group und Prologis, tiber 10%
machen japanische Immobilienaktien aus.
Der ETF notiert in US-Dollar, die Wert-
entwicklung fiir Euro-Anleger litt in den
vergangenen Monaten unter der zuletzt
schwicheren nordamerikanischen Wihrung,
Die Gesamtkostenquote des ETFs liegt bei
giinstigen 0,4%.

Schwarzer Schwan
Mirkte kennen nicht nur eine Richtung,
auch wenn Anleger gerne die Vergangenheit

in die Zukunft fortschreiben. Im Immobi-
liensektor war dafiir der Londoner Immo-
bilienmarke, der lange nur den Weg nach
oben kannte, ein Beispiel. Plotzlich kam
2016 mit der fiir viele unerwarteten Brexit-
Entscheidung der berithmte Schwarze
Schwan und brachte Immobilien-Invest-
ments in UK ins Wackeln. Mit knapp 34%
ist Grof$britannien im SemperProperty Eu-
rope (WKN: AOB5F4) am hochsten gewich-
tet. Das Jahr der Brexit-Entscheidung war
auch ein Jahr deuticher Underperformance
des Fonds gegeniiber der Peergroup. Auch
auf Sicht von drei Jahren haben Anleger mit
knapp 11% weniger erzielt als mit vergleich-
baren Produkten. Der Investmentansatz
kombiniert eine Top-down-Analyse, die fiir
die richtige Mischung von Immobilienseg-
menten und Regionen sorgen soll, mit einer
Bottom-up-Analyse, die sich auf die Bewer-
tung des direkten Immobilienmarktes kon-
zentriert. Zu den Top Holdings des Fonds
gehort Segro, ein britischer Spezialist fiir
Gewerbe- und Logistikimmobilien.

Asien im Blick

Viele Immobilienaktien-Fonds und -ETFs
verfolgen einen globalen Ansatz oder fokus-
sieren sich auf europaische Immobilientitel.
Wer nur in Asien investieren will, sollte sich
den iShares Asia Property Yield ETF (WKN:
AOLEQL) niher ansehen. Uber den ETF
investieren Anleger in 73 dividendenstarke
Immobilienunternehmen aus dem asiatisch-
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pazifischen Raum wie Sun Hung Kai Pro-
perties aus Hongkong und CK Asset Hol-
dings aus Korea. Hongkong macht auch mit
37% den grofiten regionalen Anteil aus. Der
Blick auf das Portfolio weist im Schnitt at-
traktive fundamentale Bewertungs-Kenn-
ziffern auf. Das Kurs-Buchwert-Verhiltnis
(KBV) liegt bei 0,97, das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) bei 11,3. Die Gesamtkos-
tenquote des ETFs liegt bei 0,59%. In den
vergangenen drei Jahren lag der Wertzuwachs

fir Euro-Anleger bei gut 24%.

Européischer Dividendenplay
Das Thema europiische Immobilienaktien
mit Fokus Dividenden kénnen Investoren
mit dem von Olivier Hertoghe verantwor-
teten DPAM Invest B Real Estate Europe
Dividend (WKN: A1JTB1) spielen. Inves-
tiert wird aktuell in ein Portfolio aus 59
Titeln, mit einem Schwertpunkt von iiber
50% in Frankreich. Dazu zihlt die vergleichs-
weise hoch gewichtete Aktie des Immobili-
enentwicklers Altarea. Hertoghe sucht nach
Immobilienfirmen, die tiberdurchschnittli-
ches Wachstum beim Cashflow und beim
Net Asset Value erwarten lassen. Die durch-
schnittliche Dividendenrendite des Portfo-
lios liegt bei 4,8%. Im Unterschied zu den
USA sieht das Fondsmanagement momen-
tan noch keine starke Bedrohung der Shop-
ping Malls in Europa durch den Anstieg des
Online-Handels.

Christian Bayer

Immobilien-Fonds und Immobilienaktien-Fonds/-ETFs

Perf. Perf. Max. Drawd. Volumen

WKN 1).(%) 3J.(%) 3).(%) (Mio. EUR)
Immobilien-Fonds
Fokus Wohnen Deutschland A12BSB 3,8 k.A. k.A. 126,5
grundbesitz global RC 980705 2,0 6,1 -0,4 2.756,7
hausinvest 980701 2,4 7,6 -0,1 12.642,3
Immobilienaktien-Fonds
AXAWF - Framlington Europe Real Estate Securities AOF68N 2,5 259 -17,7 593,7
DPAM Invest B Real Estate Europe Dividend A1JTB1 7,0 39,5 -9,2 196,8
Fidelity Global Property Fund AOHOWD -36 20,3 -22,9 2129
Morgan Stanley INVF US Property Fund 986755 -9,6 24,0 -17,5 262,9 (USD)
Robeco Property Equities AOCAOU -4,7 24,3 -20,2 362,4
SemperProperty Europe AOB5F4 -0,3 10,4 -23,7 20,7
Immobilienaktien-ETFs
HSBC FTSE EPRA/NAREIT Developed-ETF ATJXC7 -5,1 26,0 -15,6 97,4
iShares Asia Property Yield ETF AOLEQL -4,0 23,1 -21,8 328,1 (USD)
UBS (Lux) — Convert Global (EUR hedged) AODK®6) 111 10,7 -12,8 3252,4
Quelle: Fondsgesellschaften, Morningstar, Onvista
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Kolumne

Frankreich
uber alles?!

Gastbeitrag von Armin Zinser, Prévoir Gestion

Armin Zinser ist fiir die Aktienanlagen
der franzdsischen Versicherung Groupe
Prévoir zustindig. Daneben managt er die
Publikumsfonds Prévoir Gestion Actions
(WKN: AIT7ND) und Prévoir Perspec-
tives (WKN: AIXCQU). Als waschechter
Anbiinger der Osterreichischen Schule der
Okonomik bezeichnet Zinser seinen An-
lagestil als pragmatisch und am gesunden
Menschenverstand orientiert. Einer dezi-
dierten Strategie michte er sich daber nicht
zuordnen lassen. Der gebiirtige Schwabe
lebt seit vielen Jahren in Paris. Bevor er
zur Prévoir Gestion wechselte, war Zin-
ser fiir die OECD im Asset-Management
titig. Seine Fonds wurden mebrfach mit
dem , Lipper Fund Award ausgezeichnet,
der Prévoir Gestion Actions in den letzten
Jabren sogar fiir den Zeitraum von zehn
Jabren.
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Vive la France!

Die unbestreitbaren Qualititen Frankreichs
zu loben, wie die sonnigen Mittelmeer-
strinde, die Alpen, die traditionsreichen
Stidte mit ihren gotischen Kathedralen
sowie die kulinarischen Geniisse einschlief3-
lich der hervorragenden Weine, hiefle
Eulen nach Athen zu tragen. Seit Jahrhun-
derten ist Frankreich die Wahlheimat von
Menschen aus der ganzen Welt. Schau-
spieler, Kiinstler, Schriftsteller und natiir-
lich auch ganz normale Menschen haben
Frankreich zu ihrer neuen Heimat erkoren.

Verkrustete Strukturen

Dennoch, auch hier liuft seit vielen Jahren
nicht alles so, wie es kénnte und vor allem
miisste: Weiterhin viel zu hohe Staatsaus-
gaben trotz eines bereits bedenklichen
Verschuldungsgrades, ein viel zu komple-
xes und in vielen Teilen nicht nachvoll-
ziehbares Steuersystem, das dem deutschen
in nichts nachsteht, sowie ein reformbe-
diirftiges Bildungssystem. Die gesamten
Strukturen sind verkrustet. Seit vier Mo-
naten hat Frankreich nun einen neuen,
sehr ehrgeizigen Prisidenten, der es aber
geschafft hat, sich in dieser kurzen Zeit
bereits viele Gegner im Lande zu schaffen,
obwohl bislang noch keine einzige kon-
krete Reform umgesetzt wurde. Diese
wurden lediglich angekiindigt bzw. die
angekiindigten Reformen wieder verwor-
fen oder nach hinten geschoben.

Insbesondere sind die Arbeitsmarktrefor-
men zu erwihnen, fiir die bereits in den
nichsten Wochen Streiks angekiindigt
wurden. Es sind vor allem die Gewerk-
schaften wie die kommunistische CGT,
die versuchen, selbstverstindlich an den
Interessen der Arbeitnehmer vorbei, jede
noch so kleine Reform zu blockieren.

Bild: © mozZz — stock.adobe.com

Frankreich hat heute eine Staatsquote von
iiber 56%, die die notwendigen Investiti-
onen verhindert, was sich wiederum ne-
gativ auf die Beschiftigung auswirkt.

Rente mit 62

Gleichzeitig sind das Steuer- sowie das
Rentensystem reformbediirftig. Ein fran-
zdsischer Arbeitnehmer geht, bei vollen
Altersbeziigen, mit 62 Jahren in Rente,
was angesichts der demografischen Ent-
wicklung auch hier auf Dauer mit Sicher-
heit nicht tragbar ist. Reformen auf diesen
Gebieten diirften dennoch sehr, sehr
schwierig durchsetzbar sein, trotz der vor-
handenen Einsicht, dass diese Reformen
notwendig sind. Nichtsdestoweniger sind
die Bedingungen heute wesentlich besser
als noch zu Jahresbeginn, es gibt Uberzeu-
gungen und auch Visionen. Man sollte
sich dennoch hiiten, zu viel und zu schnell
alles zugleich zu wollen, daran sind schon
die letzten drei Prisidenten gescheitert.
Insbesondere wenn man bedenkt, dass
Frankreich, politisch gesehen und dem
Zeitgeist entsprechend, ein tief gespaltenes
Land ist mit einem selbsternannten kom-
munistischen Oppositionsfiihrer, der ge-
radewegs aus den 50er-Jahren des letzten
Jahrhunderts zu kommen scheint.

Sein Schlachtruf: Es lebe die DDR in der
Version 2.0 i la francaise, was mehr dem
heutigen Venezuela entspricht, und das
auch noch ohne Ol. Prisident Macrons
Amtszeit hat gerade erst begonnen, und
vielleicht gelingt es ihm, noch rechtzeitig
die Kurve zu bekommen und schlussend-
lich eine erfolgreiche Politik zu betreiben.
Es wire dem tollen Lande Frankreich und
vor allem auch dem bereits durch den Bre-
xit geschwichten Europa insgesamt zu
wiinschen. [ |



Analyse
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Schmitz & Partner Global Offensiv

Gastbeitrag von Lars Kolbe, Aqualutum GmbH

Fondsberater Dr. Holger Schmitz hat sein
Handwerk bei der Miinchner FIDUKA als
Weggefihrte von André Kostolany gelernt.
Seit vielen Jahren ist er nun mit seiner ei-
genen Firma als Vermégensverwalter un-
terwegs und kann auf eine 40-jahrige Bor-
senerfahrung zuriickgreifen. Der Schmitz
& Partner Global Offensiv (,SPGO®) ist
einer von zwei Fonds, die im Hause Schmitz
& Partner AG verwaltet werden. Sein de-
fensives Pendant ist der Schmitz & Partner
Global Defensiv (,SPGD). Beide Fonds
miissen im Zusammenhang gesehen werden,
denn Schmitz bietet mit beiden Fonds eine
komplette Vermégensverwaltung an, bei
der sich der Anleger sein Depot entspre-
chend seiner individuellen Risikoneigung
zusammenstellen kann. So sind im defen-
siveren SPGD neben Aktien beispielsweise
Themen wie Edelmetalle oder Anleihen (in
kleinerem Umfang) vertreten. Beide Fonds
sind im ersten Halbjahr 2017 unter den
besten 2% der jeweiligen Vergleichsgruppe

vertreten.

Breite Streuung
Der SPGO bietet dem Anleger eine welt-
weite Allokation in Aktien. Durch die ak-
tive Beimischung von Aktienfonds (ca. 30%)
wird eine sehr breite Streuung in tiber 1.000
Werte erzielt. Ein Schwerpunke bei den
Aktienfonds liegt dabei seit einiger Zeit auf
den Schwellenlindern. Hierzu wird auf die
Expertise von spezialisier-
ten Fondsmanagerteams
zugegriffen, die meist vor
Ort ansissig sind. Neben
den schon etwas etablier-
teren Schwellenlindern
Asiens findet man auch
einen Fonds fiir Frontier-
Markets, der die besonders
wachstumsstarken (aber
tendenziell auch riskante-
ren, weil illiquideren)
Schwellenlinder abdeckt.
Der Vorteil ist hier jedoch

ein eher unkorreliertes Ver-

Fondsmanager Dr. Holger
Schmitz

halten dieser Mirkte. Auf der Aktienseite
liegt der Fokus klar auf der DACH-Region,
wobei derzeit kein dsterreichisches Unter-
nehmen, wohl aber einige schweizerische
Werte zu finden sind. Euroskeptiker Schmitz
setzt hier neben dem Kurspotenzial der
Aktien auch auf den Schweizer Franken als
sichere Wihrung. Bei den deutschen Wer-
ten ist eine Priferenz fiir mittelgrofie, inha-
bergefithrte Unternehmen wie Fuchs Pet-
rolub, STRATEC Biomedical oder Krones
zu erkennen, in denen der Fonds schon
langfristig investiert ist und die zusammen
gegenwiirtig ca. 25% der Allokation aus-
machen.

Solide Entwicklung
Die Fokussierung auf Qualitit hat sich aus-
gezahlt: zum 14. September lag der SPGO
seit Jahresbeginn mit 11,1% im Plus. Ein
ausgezeichnetes Ergebnis, mit dem der Ver-
gleichsindex MSCI Welt um fast 10% iiber-
troffen wurde. Damit liegt man auch deut-
lich vor einigen bekannten Megaseller-Fonds.
Auch die lingerfristige Entwicklung ist
solide: tiber fiinf Jahre betrigt das Kursplus
32%. Im Krisenjahr 2008 hielten sich die
Kursriickginge mit -29% in Grenzen, was
sicherlich auch mit der aktiven Cash-Allo-
kation zusammenhingt. Aktuell betrigt das
Cash-Polster 16,8%. Leider spiegeln sich
die guten Ergebnisse bislang noch nicht im
Fondsvermégen wider. Lediglich 12,5 Mio.
EUR sind aktuell im Fonds

investiert.

Fazit

Der SPGO bietet dem ri-
sikobewussten Anleger eine
gute Partizipation an der
Entwicklung der globalen
Aktienmirkte. Die hohe
Gewichtung der Schwel-
lenlinder muss der Anleger
dabei ebenso im Auge be-
halten wie die teils sehr
hohe Gewichtung der Ein-
zeltitel (bis zu 9%).

WKN: AOMURD
Fondsmanager: Schmitz

& Partner AG

Volumen: 12,5 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 1.11.2007
Typ: Mischfonds

Lars Kolbe (Jahrgang 1966) ist Dipl.-
Kaufmann und seit 2011 Griinder und
Geschiifisfiihrer der Aqualutum GmbH.
Friihere Stationen waren u.a. die Bad
Homburger Feri Trust, wo er das Fonds-
research verantwortete. Kolbe ist Fondsbe-
rater des Fonds m4 masters select (WKN:
AI2F3R).
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Interview

»-Nachhaltigkeit und Profitabili-
tat sind Geschwister im Erfolg"”

Im Gesprach mit Thomas Hellener von PRIMA Fonds, verantwortlich fiir
den PRIMA — Global Challenges, iiber Renditeperspektiven eines nach-
haltigen Portfolios und die Rolle von E-Mobilitat und Dekarbonisierung

Thomas Hellener ist Vorstand der VSP
Financial Services AG und seit Juni 2013
Geschiftsfiihrer der Tochtergesellschaft
PRIMA Fonds Service GmbH. Diese ist
eine mmb/azingige Investment-Boutique
fiir innovative und qualitativ hochwer-
tige Investmentfonds. Die PRIMA-Fonds
werden von externen Vermogensverwaltern
und Fondsmanagern gemanagt, die iiber
eine langjibrige Expertise in ihren je-
weiligen Schwerpunktbereichen verfiigen,
wie zum Beispiel Dr. Hendrik Leber,
ACATIS Investment GmbH (Fondsma-
nager des PRIMA — Global Challenges,
WKN: AOJMLY), oder Frank Fischer,
Shareholder Value Management AG
(Fondsmanager des PRIMA — Globale
Werte, WKN: AODIKC). Weitere Infor-
mationen unter: www.primafonds.com
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Smart Investor: Herr Hellener, warum
legen Sie bei der Nachhaltigkeitsiiber-
priifung von Unternehmen so groflen
Wert auf Dekarbonisierung?

Hellener: Die Abkehr von der Nutzung
kohlenstoffhaltiger Energietriger ist eine
der grofien Herausforderungen fiir unser
aller Zukunft. Experten erwarten, dass es
bei einer weiterhin ungebremsten Entwick-
lung der globalen Treibhausgas-Emissionen
zu einem durchschnittlichen Temperatur-
anstieg von mehr als vier Grad kommt.
Die Folge wire ein bis zu einem Meter
hoherer Meeresspiegel oder die Uberflu-
tung ganzer Inselstaaten. Extreme Wet-
tersituationen wie die Tropenstiirme ,Har-
vey“ und , Irma“ sind da nur die Vorboten.
Industrien und Geschiftsmodelle, die auf
fossilen Brennstoffen beruhen, sehen sich
zukiinftig grundlegenden Einschrinkun-
gen gegeniiber. Ein strikt eingehaltenes
Emissionsbudget verbietet die Nutzung
grofler Teile heute als positive Vermégens-
werte bilanzierter Rohstoffreserven. So
schitzt Barclays, dass die Kohle-, Ol- und
Gasbranchen iiber die nichsten 25 Jahre
insgesamt mit Umsatzeinbufen von bis zu
33 Bio. USD rechnen miissen. Im Extrem-
fall miissten Investments in Férderunter-
nehmen und CO2-intensive Industrieun-
ternehmen ganz abgeschrieben werden.
Die Kohlenstoffblase ist daher eine reale
Gefahr fiir Anlageportfolios.

Smart Investor: Wie passt die Dekar-
bonisierung zu den anderen Kriterien,
die Sie zur Aufnahme von Unterneh-
men in Thren Nachhaltigkeitsaktien-
fonds setzen?

Hellener: Ideal. Unternehmen, die wir auf-
nehmen, miissen einen aktiven Beitrag zur
Bewiltigung der sieben globalen Heraus-
forderungen wie dem Klimawandel, der
Trinkwasserversorgung, dem Erhalt der
Artenvielfalt, einer nachhaltigen Wald-
wirtschaft sowie fiir die Bevolkerungsent-
wicklung, zur Armutsbekimpfung und zu
verantwortungsvollen Fithrungsstrukturen
leisten. Nur dann haben sie eine Chance,
aufgenommen zu werden.

Smart Investor: Viele Unternehmen
geben sich einen ,griinen Anstrich,
ohne aber effektiv diese Ziele anzuge-
hen. Wie iiberpriifen Sie die Umsetzung
ihrer Kriterien?

Hellener: Bei unserem Nachhaltigkeitskon-
zept wollten wir ein ,,Greenwashing” unbe-
dingt vermeiden. Wir greifen auf Analysen
der renommierten Nachhaltigkeitsrating-
agentur ockom research AG zuriick und
nutzen einen absoluten Best-in-Class-Ansatz.
Das bedeutet, dass sich fiir unseren Fonds
nur Unternehmen qualifizieren, welche zum
einen die branchenspezifisch definierten
Anforderungen erfiillen und zugleich im
Branchenvergleich die héchsten Standards
setzen. Von rund 3.800 Unternehmen schaf-
fen das weniger als 10%.

Smart Investor: Schmiilert der Fokus
auf Nachhaltigkeit nicht die Rendite?
Schliefllich muss oekom research be-
zahlt werden. Wie konnte sich der Fonds
im Vergleich zur Benchmark MSCI
World EUR schlagen?

Hellener: Die Entwicklung der letzten Jah-
re hat gezeigt, dass Nachhaltigkeit und



Profitabilitit Geschwister im Erfolg sind.
Denn nachhaltig wirtschaftende Unter-
nehmen entwickeln sich iiber die Zeit
besser, weil sie sich bereits heute fiir die
Herausforderungen der Zukunftaufstellen.
Das macht sie wettbewerbsfihiger und zu
einem interessanten Investment. Das zeigt
auch die Performance des PRIMA — Glo-
bal Challenges. Seit dem radikalen Stra-
tegiewechsel im Oktober 2013 richten wir
den Fonds allein nach Nachhaltigkeitsfak-
toren aus. Und das Plus von rund 40% seit
dem Strategiewechsel vor nicht einmal vier
Jahren zeigt, dass Nachhaltigkeit und eine
gute Performance fiir Anleger eine sinn-
volle Kombination darstellen kénnen. Der
MSCI World Euro hat in diesem Zeitraum
42,6% zugelegt.

Smart Investor: Der Berater des Fonds,
Dr. Hendrik Leber von ACATIS, setzt
fiir die Zukunft auf E-Mobilitit. Viele
Anleger sind skeptisch, was den Wan-
del und seine Folgen angeht. Die Band-

breite der Einschitzungen reicht von
Hype bis zu starker Skepsis. Wie beur-
teilen Sie den Trend?

Hellener: Noch ist die Bilanz gerade in
Deutschland erniichternd. Doch E-Autos
sind aus Umweltschutz- und Nachhaltig-
keitsgriinden fiir die Zukunft ein unbe-
dingtes Muss. Zumindest solange der
Strom aus alternativen Energiequellen wie
Sonnen- und Windenergie gewonnen wird.
Noch gibt es nicht gentigend Ladestationen,
und die Reichweite von Elektroautos ist
zu gering. Doch das ist der Stand heute.
In fiinfbis sieben Jahren wird unsere Auto-
und Mobilitdtswelt ganz anders aussehen.
Elektroautos werden unsere Welt verin-
dern, ja, revolutionieren.

Smart Investor: Welche Aktien aus Th-
rem Portfolio kénnten von diesem
Trend profitieren?

Hellener: Bei der E-Mobilitdt spielen
kiinstliche Intelligenz, die Rechenleistung
von Computern, Sensorik, Kameras und
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billiger werdende Batterien eine wichtige
Rolle. Bei Batterien wird China die Vor-
reiterrolle spielen. Peking investiert enor-
me Summen in billiger werdende Batte-
rien. Das hat zur Folge, dass E-Mobilitit
und selbstfahrende Autos bezahlbar wer-
den und Autos mit Verbrennungsmotoren
tiber kurz oder lang ersetzen. Hiervon
wird das US-Unternehmen Intel profitie-
ren, das im Mirz den israelischen Her-
steller fiir Fahrerassistenzsysteme Mobi-
leye iibernommen hat, der als Partner von
BMW in den Bereichen E-Mobilitit und
selbstfahrende Autos titig ist. Die ganze
Entwicklung wird auch Riickwirkungen
auf Industriezweige wie die Windkraft-
und Sonnenenergie haben. Das sollte
unseren Portfoliowerten SunPower, Nor-
dex oder Vestas Wind Systems zugute-
kommen.

Smart Investor: Herr Hellener, vielen
Dank fiir Thre Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Mit Kursgewinnen

Das Fondsmusterdepot konnte gegenliber dem Vormonat 1,8% zulegen,
der MSCI World EUR hat dagegen 1,4% gewonnen

Attraktiver Healthcare-Sektor

Auf Monatssicht war der FCP OP Medi-
cal BioHealth-Trends (WKN: 941135,
+9,0%) der grofite Gewinner. Der Biotech-
Sektor geriet u.a. durch die 12 Mrd. USD
schwere Ubernahme des Krebs-Immun-
therapie-Spezialisten Kite Pharma durch
Gilead (s. auch S. 52) verstirkt in den
Fokus der Anleger. Im November wird die
US-amerikanische Arzneimittelbehorde
FDA iiber die Zulassung einer neuartigen,
von Kite Pharma entwickelten Krebsthe-
rapie (CAR-T-Therapie) entscheiden. Das
Fondsmanagement erwartet in dem Sek-
tor weitere M& A-Aktivititen. Ein Grund
sind ablaufende Patente, die die Unterneh-
men unter Zugzwang setzen. Der Fonds
ist schwerpunktmifiig in Small- und Mid
Caps investiert, deren Kurse in besonderer

Weise von Ubernahmefantasien profitie-
ren. Eine tendenziell schwichere Perfor-
mance lieferten die Edelmetallfonds mit
einen Minus von 3,3% beim Stabilitas
Silber+Weissmetalle (WKN: AOKFAT)
bzw. einem Verlust von 2,5% beim Toc-

queville Gold P (WKN: A1C4YR).

Knapp 11% Liquiditédt

Aktuell halten wir mit knapp 20.000
EUR rund 11% Liquiditit. Aus unserer
aktuellen Perspektive hat sich die Situa-
tion an den Mirkten leicht entspannt.
Fiir eine grofle Abwirtsbewegung ist
momentan zu viel Pessimismus am Markt.
Vor diesem Hintergrund iiberlegen wir
weitere Investments in Regionen, die wir
fiir aussichtsreich halten und bislang noch
nicht abgedeckt haben. Infrage kommen

dabei Aktienfonds, die Osteuropa bzw.
die Emerging Markets abdecken. Eine
attraktive Performance mit einem Plus
von knapp 72% in den vergangenen drei
Jahren lieferte der von Marko Daljajev
verantwortete SEB Eastern Europe Small
Cap Fund (WKN: A0B9Z3). Infrage fiir
eine Aufnahme ins Fondsmusterdepot
kommt auch der Baring Global Emerging
Markets Fund (WKN: 933592). Der
Fonds bietet ein konzentriertes Portfolio
mit aktuell 44 Einzeltiteln. Unter den
einzelnen Lindern sind China mit 34,5%
und Indien mit 11,3% am stirksten ge-
wichtet. Aktuell anstehende Transaktio-
nen im Fondsmusterdepot kénnen Sie
jeden Mittwochabend dem SI Weekly
entnehmen.

Christian Bayer
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Das grof3e Bild

Wut, Mut, gut?

- Research — Markte

Der Ausgang der Bundestagswahl verspricht nichts Gutes. An den
Borsen durfte dies zundchst aber noch keine Rolle spielen.

Alles wird Wut!

In seiner Ausgabe zwei Wochen vor der Bundestagswahl titelte
DER SPIEGEL mit ,,Alles wird Wut!“ und persiflierte damit die
Merkel’sche Grundhaltung ,,Alles wird gut!“ bzw. ihr ,\Wir schaf-
fen das!“. Im Wahlkampf lautete der CDU-Slogan noch: ,Fiir
ein Land, in dem wir gut und gerne leben.“ Wir hegen allerdings
erhebliche Zweifel daran, ob das alles so stimmt. Nicht umsonst
verlassen reiche und gut ausgebildete Menschen — also jene, die
eine Perspektive jenseits der nicht linger existenten Grenzen
haben — in Scharen das Land. Warum wohl?

In seinem Artikel ,,,Deutschland geht es gut’ — aber welchem?“
liefert Ansgar Neuhof eine erstklassige Zusammenfassung zum
desolaten Zustand Deutschlands in wenigen Worten, nachzulesen
hier: www.achgut.com/artikel/deutschland_geht_es_gut_aber_
welchem

Neuhof bezieht sich auf Daten des Statistischen
Bundesamts und vergleicht im Wesentlichen
die Werte bei der Amtsiibernahme durch An-
gela Merkel 2005 bis zum Jahre 2015 — die
Migrationswelle kann also keine Auswirkungen
auf den Zahlenvergleich gehabt haben. Hier ein
paar Schlaglichter:

Die Deutschen verfiigen iiber das niedrigste (!)
private Haushaltsvermogen innerhalb der EU*,
zugleich aber ist die Steuer- und Abgabenquote
die zweithdchste unter allen OECD-Staaten.
Deutschland verfiigt iiber das EU-weit gerings-
te Rentenniveau, die Lohnzuwichse liegen nur
auf dem Niveau der — unseres Erachtens unter-
schitzten — Teuerung, und die Strompreise sind
die zweithdéchsten in der EU. So viel zu den
bisherigen Leistungen von Angela Merkel.

Dies ist aber nur der Blick in den Riickspiegel.
In die Zukunft geschaut sieht es keinesfalls bes-
ser aus, hochwahrscheinlich wird sich die Lage
noch dynamisch zum Schlechten hin verschirfen.
Die Griinde hierfiir hatten wir ausfiihrlich in
der letzten Ausgabe (9/2017) aufgefiihre, als da
in erster Linie wiren: Euro-,Rettungs“-Wahnsinn,
Kosten und Probleme der ungehinderten Ein-
wanderung (auch fiir die Sozialsysteme), Ener-
giewende und neuerdings auch noch ,,Verkehrs-
wende®. Vor dem hier geschilderten Hintergrund
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Plan udgr Panne?

Leben im Zeichen
der Raute
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DER SPIEGEL

Der Spiegel 37/2017

muss man sich also nicht wundern, wenn in der Bevélkerung mehr
und mehr Wut aufkommt. Mit der AfD wird nun auch noch eine
Partei ins Parlament zichen, die diese Wut schonungslos aufgreifen
und zu ihren Gunsten ummiinzen wird. Deutschland stehen
harte Zeiten bevor.

Tu Felix Austria

Auch an der Bérse gibt es diese Momente, wo man kurz innehilt.
In denen man sich fragt, ob eigentlich alle aufler einem selbst
endgiiltig verriickt geworden sind. So zum Beispiel, wenn die
Republik Osterreich — wie Mitte September geschehen — eine
Anleihe mit einer Laufzeit von 100 Jahren (!) und einem Volumen
von 3,5 Mrd. EUR begibt und diese tatsichlich mehrfach iiber-
zeichnet ist. Es gibt also tatsichlich Investoren, die der Alpenre-
publik bis zum 12.9.2117 (!) Geld leihen, und dafiir gerade einmal
2% Zinsen fordern. Du gliickliches Osterreich,
mochte man fast meinen. Wire dies vor exakt
100 Jahren geschehen, wire der Emittent noch
die Donaumonarchie unter Kaiser Karl dem 1.
gewesen und die Wihrung hitte Krone geheiflen.
Dass dieser Staat bereits etwas mehr als ein Jahr
spiter Geschichte gewesen ist, zeigt die ganze
Skurrilitit der Emission. Nun méchten wir nicht
den Untergang der Republik Osterreich herbei-
reden, aber klassische Fiatr-Money-Wihrungen
hatten in der Vergangenheit selten eine Lebens-
dauer von 100 Jahren. Wihrungsexperimente
wie der Euro schon gleich gar nicht. Es diirfte
also bei den Kiufern dieser Anleihe sanfter
Zwang (Regulatorik und Financial Repression)
hinter der Motivation gestanden haben, diese
mehr als drei Generationen umfassende Wette
einzugehen.

Zinstraume

Auf der anderen Seite des Atlantiks mehren sich
dagegen die Signale fiir eine veritable Zinswende.
So kiindigte die Fed-Vorsitzende Janet Yellen »

*) Gemessen am Median. Dieser gibt das Vermé-
gen des Haushalts an, der genau in der Mitte zwi-
schen der reicheren und der Grmeren Hiilfte aller
Haushalte liegt. Damit beschreibt er tendenziell
die Situation eines typischen Haushalts, wihrend
das durchschnittliche Vermogen durch besonders
vermaogende Haushalte verzerrt werden kann.
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an, die aktuell rund 4,5 Bio. USD (= 4.500 Mrd. USD) umfassen-
de Bilanzsumme der Zentralbank ab Oktober um 10 Mrd. USD
pro Monat zu reduzieren. Bis Oktober 2018 soll die Rate dann
schrittweise auf 50 Mrd. USD/Monat erthéht werden. Gleichzeitig
stimmt Yellen die Mirkte auf einen weiteren Zinsschritt in diesem
Jahr ein. Doch ist diese Ankiindigung tatsichlich die Besiegelung
des Endes der unkonventionellen Geldpolitik? Dazu gilt es zunichst
einmal festzustellen: Selbst bei 50 Mrd. USD Bilanzreduktion pro
Monat wiirde es immer noch knapp sieben Jahre dauern, bis die
seit 2008 aufgekauften Anleihen wieder abgebaut sind — falls bis
dahin nicht eine konjunkturelle Krise einen Strich durch die Rech-
nung macht. In sieben Jahren wire der heutige konjunkturelle
Aufschwung dann 15 Jahre alt — einen lingeren hitte es in den USA
noch nie gegeben. Daneben sollten Anleger einen moglichen Wech-
sel an der Fed-Spitze auf dem Schirm haben. Bereits im Februar
2018 kénnte Yellens Amtszeit vorbei sein, falls Donald Trump bis
dahin einen geeigneten Nachfolger findet. Ob dieser dann die US-
Konjunktur durch massiv steigende Zinsen abwiirgen will, darf stark
bezweifelt werden. Es diirfte also entscheidender sein, welchen
Zinsanstieg die US-Wirtschaft tatsichlich vertrigt, als welche Triu-
me bei der Fed getriumt werden.

Immobilien: politisch abgewiirgt?

Das Thema Immobilien haben wir sowohl auf S. 6 als auch in
einem Interview auf S. 18 in dieser Ausgabe ausgiebig diskutiert.
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- Research — Markte

Daneben geben wir Ihnen auf S. 10 einen Uberblick iiber die
borsennotierten Immobilien-AGs in Deutschland. Mit einer
gewissen Skepsis werten wir darin die Auswiichse des laufenden
Booms. Insbesondere die Tatsache, dass sich selbst zu markt-
gingigen Mieten mit vielen Immobilien keinerlei Rendite mehr
erwirtschaften lisst, stimmt uns vorsichtig. Letztendlich be-
deutet dies nichts Anderes, als dass Investoren vielfach eine
riesige Wette auf massiv steigende Mieten platziert haben.
Hierbei konnte ihnen jedoch die Politik einen Strich durch »

wikifolio
Auf Kurs

Allzeithoch

Unser wikifolio ,,Smart Investor — Momentum® (WKN des
zugehérigen Zertifikats: LSOCFN) konnte im Berichtszeit-
raum um 3,0% zulegen. Damit liegen wir leicht unter dem
DAX, bei dem ein Zuwachs von 3,5% zu verzeichnen war.
Allerdings stieg unser wikifolio nach Gebiihren auf ein
neues Allzeithoch, wihrend sich der DAX noch 2,8%
unter seiner Hochstmarke befindet. Durch organisches
Wachstum und Mittelzufliisse erhohten sich die im zuge-
hérigen Zertifikat angelegten Mittel auf rund 140.000
EUR. Zum Schluss der Berichtsperiode betrigt unsere
Aktienquote iibrigens ca. 80%, wihrend die verbleibenden
ca. 20% als Cash-Reserve gehalten werden. Wie an dieser
Stelle mehrfach kommuniziert, ist diese Grof3e allerdings
lediglich eine Resultierende unserer Anlagepolitik, die im
Zeitablauf stark schwankt. Daher kann aus dieser Moment-
aufnahme kein Riickschluss auf unsere aktuelle Markter-
wartung bzw. Marktmeinung gezogen werden.

Plausibel, aber falsch

Dies ist vor allem deshalb so, weil bei unserem moment-
umgetriebenen Bottom-up-Ansatz in Einzelaktien schlicht
nicht sehr viel Platz fiir eine eigene Marktmeinung bleibt.
Wenn man sich vergegenwirtigt, wie leicht man an der
Bérse durch hochst plausible Erwigungen ins falsche Fahr-
wasser geraten kann, muss unsere eher mechanische Vor-
gehensweise kein Nachteil sein. Wir gehen hier also bewusst
keine Wetten auf unsere Meinung ein, wodurch bislang
meist ein ziemlich breit gestreutes Portfolio entstand. Auf-
grund extremer Signallagen kann es aber durchaus phasen-
weise auch zu Cluster-Bildungen kommen. Zu unserem
Anlageprozess gehért zudem eine Analyse vergangener
Resultate, die gegebenenfalls zu Adjustierungen des Ver-
fahrens fiihrt. In den bisher durchlebten Marktphasen hat
sich der Ansatz im Groflen und Ganzen bewihrt. [ |

>> Mit Silberkunst besitzen Sie eine spannende Wertanlage, schiitzen sich Rzz[p/} Malisch

mit einem jahrtausendalten Zahlungsmittel vor Inflation und kénnen sich
jeden Tag daran erfeuen. Besuchen Sie uns auf: www.bullion-art.de

Gerne senden wir lhnen eine kostenlose Broschiire zu, Anruf genligt.

BullionArt | Silberkunst | Frauke Deutsch

Telefon 089 33 55 01 | silber@bullion-art.de | www.bullion-art.de 38
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»Lollapalooza-Effekt*

Zwar steht Charlie Munger auch im Alter von 93 Jahren noch
immer im Schatten seines Partners Warren Buffett, seine intel-
lektuelle Brillanz steht diesem jedoch kein bisschen nach. Eine
der auf ihn zuriickgehenden Ideen ist der , Lollapalooza-Effekt*
(Lollapalooza ist ein alter amerikanischer Ausdruck fiir ,,aufSer-
gewdhnlich®). Was er damit meint, ist Folgendes: Mehrere
psychologische Tendenzen kénnen im Zusammenspiel zu ext-
remen Ergebnissen fiihren. So z.B. auf einer Tupper-Party. Dort
kommen tatsichliche Kaufbereitschaft und Sympathie fiir den
Ausrichter mit dem psychologischen Druck der Masse zusammen,
es allen anderen gleich zu tun. Im Resultat werden von den
Teilnehmern oft unverniinftige Kiufe getitigt. 1 + 1 ist in diesem
Fall eben nicht 2, sondern méglicherweise 3 oder gar 4.

Fiir den Vermégensverwalter Dr. Hendrik Leber bleibt dies jedoch
kein rein psychologischer Effekt, wie er auf der diesjihrigen ACA-
TIS-Vortragsreihe am 14.9. in Miinchen etliuterte. Seiner Meinung
nach passiert ,,Lollapalooza“, wenn Technologie, Effizienzgewin-
ne und eine grofle Nutzerbasis wertschépfend zusammenkommen.
Als Beispiel dafiir lisst sich das selbstfahrende elektrische Auto
heranziehen. Wihrend kiinstliche Intelligenz oder GPS fiir sich
genommen noch keine dramatische Verinderung zur Folge haben,
sicht dies in Kombination mit zunehmend effizienter Batterie-
technik sowie neuartigen Sensoren und Kameras véllig anders aus.
Kommt dazu auch noch eine urplétzlich anspringende Nachfrage
nach entsprechenden Autos, kénnen komplette Mirke innerhalb
von kiirzester Zeit umgewilzt werden. Wie schnell solche Ent-
wicklungen vonstattengehen, lisst sich an diversen historischen
Beispielen beobachten. So konnten die Kosten fiir Solarzellen oder
Festplattenspeicher durch , Lollapalooza“ in wenigen Jahren dra-
matisch gesenkt werden. Solche Effekee fiihren oft zu einer expo-
nenziellen Entwicklung. Das menschliche Gehirn ist dagegen auf
lineare Prozesse geeicht und unterschitzt die Dynamik solcher
Entwicklungen.

Munger und Buffett selbst offenbarten im Mai auf der Haupt-
versammlung von Berkshire Hathaway (IK), dass sie vor solchen
Denkfehlern nicht gefeit sind. So investierten sie wider besseres
Wissen nicht in Google, Microsoft oder Amazon, obwohl sie
die Uberlegenheit von deren Geschiftsmodellen durchaus ver-
standen. Was kann man also als Otto Normalanleger daraus
lernen? Selbst ohne riskante Technologieaktien im Portfolio
sollte man Branchen identifizieren, in denen ,unvermeidliche
Trends® gerade ihre Wirkung entfalten. Diese sollte man entwe-
der ginzlich meiden oder aber auf Player setzen, die von den
Umwilzungen profitieren wiirden. In der Praxis muss dies z.B.
noch lange nicht zu einem Investment in Tesla fithren, vielleicht
aber auch nicht in eine Volkswagen oder Daimler ... [

Christoph Karl
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VERMOGEN AUFBAUEN
UND BEWAHREN.

Ein strenger Auswahlprozess bringt Perfor-
mance, die sich sehen lassen kann. Das aktive
Verlustmanagement des FU Multi Asset Fonds
begrenzt Schwankungen.
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FU FONDS - MULTI ASSET FONDS
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die Rechnung machen, wie Aufﬂerungen
des ehemaligen SPD-Kanzlerkandidaten
Martin Schulz im Bundestagswahlkampf
deutlich gemacht haben. ,Bei den Mieten
ist eine Obergrenze erreicht, notfalls
miissen wir die Mieten deckeln®, sagte
Schulz in einem Interview der BILD-
Zeitung. Nun ist zur Stunde véllig offen,
welche Koalition dieses Land in den
nichsten vier Jahren regieren wird. Al-
lerdings ist es unserer Ansicht nach An-
gela Merkel durchaus zuzutrauen, diese
Forderung aufzunehmen, wenn es poli-
tisch opportun ist. Allzu sicher sollten
sich Immobilienbesitzer also nicht sein,
dass sich ihre ambitionierten Rendite-
hoffnungen erfiillen.

Abb. 1: Bitcoin
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Kurs:3.802,84 (187,74 /5,19%)
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27042012 7386 Kurse 25.09.2017]

Was aussieht wie eine Blase, ist moglicher-
weise eine Blase.

Kryptomanie

Regelrechter Aufruhr herrschte in den
letzten Monaten am Marke fiir Kryptowih-
rungen. Inzwischen gibt es ein fast un-

tiberschaubares Angebot von rund 1.000
sogenannten Alt-Coins. Platzhirsch, Pio-
nier und irgendwie auch Dinosaurier der
Szene ist der Bitcoin. Zunichst schoss der
Kurs innerhalb kiirzester Zeit in Bereiche
von knapp 5.000 USD nach oben (vgl.
Abb. 1), um nur zwei Wochen spiter Tief-
kurse unter 3.000 USD auszuloten. Die
Interpretation, dass der Kursverlauf eine
Blase und die Kurskapriolen der letzten
Tage bereits auf deren Platzen zuriickzu-
fithren wiren, ist naheliegend. Allerdings
sollte man mit oberflichlichen historischen
Parallelen vorsichtig sein. Denn obwohl
der Bitcoin letztlich rein virtuell ist, ist die
Technologie dahinter — wie es heute so
schon heifit -, disruptiv® (siche auch Kas-

Locher in der Matrix

Noch attraktiver?!

Mit ,,guten® Nachrichten fiir ihre Kunden
wartete jiingst die comdirect bank auf: Zum
1.11.2017 erhoht sie nicht etwa die Ge-
bithren, sondern die Beleihungswerte fiir
Aktien und Aktienfonds. Bei ,,inlindischen
Aktien in DAX 30, MDAX, TecDAX,
SDAX und Euro Stoxx 50 soll der Belei-
hungswert von 50% um satte 20 Prozent-
punkte auf 70% steigen, bei Aktienfonds
und gemischten Fonds immerhin noch von
60% auf 70%. Bislang lief§ sich demnach
mit einem Eigenkapital von 100.000 EUR
in der genannten Kategorie ein Aktiendepot
von maximal 200.000 EUR finanzieren.
Kiinftig wird ein Depotvolumen von bis zu
333.333 EUR darstellbar sein. Laut Aussa-
ge der Bank ist ein solcher Wertpapierkre-
dit nicht nur ,giinstig", sondern auch ,,in-
dividuell® und ,transparent®.
Brandgefihrlich ist er obendrein, denn
iiblicherweise werden solche Kredite ver-
mehrt dann aufgenommen, wenn die Bér-
se bereits ein gutes Stiick gelaufen ist, die
Marktteilnehmer sich reich rechnen und
Gier den Entscheidungsprozess dominiert.
Dann, ja, genau dann wird gehebelt. Steigen
die Aktien um 10%, dann konnte daraus
in Bezug auf das Eigenkapital frither ein
Plus von bis zu 20% und bald eines von bis
zu 33,3% werden — jeweils vor Abzug der

Kreditzinsen, versteht sich. Dumm nur,
dass dieser Hebel in beide Richtungen wirke.
Dreht der Markt nimlich ins Minus, dann
ist bereits bei einem Verlust von 15% die
Hilfte des Eigenkapitals verloren — wiede-
rum ohne Beriicksichtigung der Zinszah-
lungen. Spitestens wenn die Aufforderung
der Bank zur Nachbesicherung des Depots
ins Haus flattert, diirften hoch gehebelte
Anleger in Panik geraten.

Negatives Momentum
Kaum hat sich Bayer den umstrittenen
Gentechnik- und Pflanzenschutzkonzern
Monsanto einverleibt, geht es Schlag auf
Schlag. Unter der Uberschrift »Glypho,
was?“ berichteten wir an dieser Stelle vor
einem Monat {iber die Entscheidung des
US-Bundesstaates Kalifornien, das Mon-
santo-Produkt Glyphosat als krebserregend
einzustufen. Nun zieht Frankreich nach
und will das Unkrautvernichtungsmittel bis
zum Jahr 2022 komplett verbieten. Gegen
die sich abzeichnende EU-Entscheidung,
Glyphosat noch einmal fiir weitere zehn
Jahre zuzulassen, kiindigte Frankreich bereits
Widerstand an. Die Sache gewinnt an ne-
gativem Momentum. Und noch immer
ritseln wir, warum sich Bayer auf diesen
vergifteten Deal eingelassen hat. |
Ralph Malisch

Die ,,Matrix“ist im Wesentlichen Pro-
paganda und weist zwangsliufig zahl-
reiche Widerspriiche (=Licher) sowohl
in sich als auch zur Realitiit auf. Hier

hinterfragen wir die Manipulationen
von Politik, Wirtschaft und Wissen-
schafft anband von deren Spuren in den
Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis
mit Quellenangabe an: info@smartin-
vestor.de, Stichwort ,Matrix".

Hinweis in eigener Sache: Fiir die
wLocher in der Matrix* sammeln wir
Erstaunliches und Schriiges aus der Welt
der Medien. Das Beste gibt es weiterhin
hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal
vorbei: http://smart-i.de/lidm
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HWB Convertibles Plus WKN: AOEQ1B

Internationale Wandelanleihen ISIN: LUO219189544

HEEB| - [ BEE

Geringeres Risiko Haheres Risiko

(31.08.2009 - 30.04.201 7)2

o,
(Stand: 31.08.2017)° 7,25% p.a.

Ubernahme des Fondsmanagements gAn leiherati ng: BBB-
durch HWB am 31.08.2009

75
| < August 2009 August 2017 > |

[ HWB Convertibles Plus B Vergleichsgruppe (Bloomberg): &-Entwicklung von aktuell 1022 Wandelanleihenfonds

Blick in das Portfolio:

NATIONAL FINANCIAL

( l@ FIDELITY T

r=sLm
2,95% Intel Corp. 4,25% Fidelity National Financial 1,25% Tesla Motors Inc.
2005 (35) 2011 (18) 2014 (21)

€ Deutsche Post 'QF SIEMENS
SWiSSLife Financial Services
0% Swiss Life Holding AG 2013 0,6% Deutsche Post AG 1,659 Siemens Financial
(20) 2012(19) 2012(19)

= FRESENIUS MICHELI adidas
0% Fresenius SE & Co. KGaA 0% Cie Génle Ets Michelin SCpA 0,25% adidas AG
2014(19) CV 2017(22) 2012 (19)

Diese Anzeige richtet sich an professionelle Anleger und ist nicht fiir Endkunden zu verwenden oder an diese weiterzuleiten. Der Inhalt ist sorgfiltig recherchiert und zusammengestellt. Gewahr fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Ge-
nauigkeit wird nicht tbernommen. MaRgeblich fiir den Anteilserwerb sind die gesetzlichen Verkaufsunterlagen. Diese erhalten Sie kostenlos unter der unten aufgefiihrten Adresse. Die Angaben dienen ausschlieRlich der Informati-
on und stellen keine Anlageempfehlung dar. 1Quelle: Wesentliche Anlegerinformationen (KIID v. 31.12.2016) - Dieser Fonds ist in Kategorie 4 eingestuft, weil sein Anteilspreis schwankt und deshalb sowohl Verlustrisiko wie Ertragschan-
cen mittelhoch sein kénnen. Der Risikoindikator beruht auf historischen Daten; eine Vorhersage kiinftiger Entwicklungen ist damit nicht moglich. Die Einstufung des Fonds kann sich kiinftig dndern und kann deshalb nicht garantiert werden.
2Quelle: Bloomberg, LRI Invest S.A. & eigene Berechnungen - Bei den Angaben handelt es sich um Vergangenheitsdaten, die keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen darstellen. Bei der Anlage in Investmentfonds besteht das Risiko von Kurs- und Wah-
rungsverlusten. Die Kosten der Fondsanlage beeinflussen das tatséchliche Anlageergebnis. Samtliche Kosten (auch performanceabhangige Vergiitung, jedoch ohne Ausgabeaufschlag) sind in der Wertentwicklungsberechnung nach BVI-Methode enthalten.

WEITERE INFORMATIONEN: 2, rue Gabriel Lippmann Peter-Friedhofen-Str. 50 Fondsprasentation unter:
HWB Capital Management S.A. L-5365 Munsbach D- 54292 Trier youtube.com/user/HWBCM
+352 48 304 830 +49 651 1704 301
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haben die Wihler der Politik eine ,un-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios
mogliche” Koalition aufgegeben, bei der

Kurs S Veranderung seit . L°
22917  18.8.17 301216 2.1.06 : Vormonat 30.12.16  2.1.06 letztlich (‘:‘SU und Griine im Rahmen von
- : »Jamaika“ zusammen am Kabinettstisch
Gold in USD 129738 128450 1.14125 51688 : +10% +137% +1510% X . X
+ sitzen sollen. Sollte die SPD den Gang in
i N = 9 9 9 . . . . . .
Gold in EUR 108558 109226 108432 437,30 : -06%  +01% +1482% die Opposition nicht nur angekiindigt
Silber in USD 16,99 1699 16,48 887 ° +00%  +31%  +91,5% haben, um den Preis fiir eine Regierungs-
Silber in EUR 14,22 1445 1566 761 -16%  -92% +869%  beteiligungzu treiben, kénnte es im Herbst
Platin in USD 93300 980,00 90250 96650 i -48%  +34%  -35%  zu Storfeuer aus der Politik kommen. Im
Palladium in USD 919,00 926,50 681,50 25400 : -08% +348% +261,8% schlimmsten Fall miisste sogar mit Neu-
: wahlen und einer erneuten Wahlkampf-
HUI (Index) 197,68 197,24 190,59 29877 ° +02%  +37%  -338% i
: phase gerechnet werden, auch wenn dies
. _ N . 0, v 0 . . .
Gold/silber-Ratio 76,36 7560 6925 5827 © +10%  +103%  +310% im Moment niemand will.
Dow Jones/Gold-Ratio 17,23 16,88 17,38 2120 © +21% 09%  -187%
Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,1951 1,1760 11,0525 1,1819 : +16% +135%  +1,1% Unsere drei Gastanalysten (S. 43/44) geben

weiter griines Licht fiir den DAX — insge-
samt haben sich die Aussichten gegeniiber

ten zum Lollapalooza-Effekt auf S. 39), beinhaltet also die Chan-
ce auf grofle Umwilzungen. Wie sehr Blockchain & Co. unser
Leben und unseren Alltag verindern werden, ist derzeit allerdings
noch nicht absehbar. Wir halten das Thema fiir vielschichtig und

letztem Monat sogar noch leicht verbessert. Einzig das Sentiment
hat sich im Zuge der jiingsten Kursgewinne zu schnell aufgebes-
sert, weshalb aus dieser Warte zunichst eine leichte Abkiihlung
ZU erwarten wire.

interessant genug, dass wir uns schon in der nichsten Ausgabe
intensiv damit auseinandersetzen werden.

- /#\ Punkte
Ausblick fiir den DAX Poo 12.500,00
Unter charttechnischen Aspekten hat sich das Bild fiir den DAX
in den letzten Wochen deutlich aufgehellt. Nach einer quilend 12.000,00
langen Zeit konnte die enge Schiebezone nach oben verlassen 150000
werden (vgl. Abb. 2, gelbes Rechteck). Allerdings befindet sich
der Markt noch immer im Bereich der vorangegangenen mut- 11.000,00
mafllichen Top-Bildung. Auch konnte der nach unten durch-
brochene Aufwirtstrend bis zum Redaktionsschluss noch nicht 10:500.00
wieder zuriickerobert werden. Erst wenn der DAX das alte 1000000
Allzeithoch iiberbietet, wire der Weg nach oben aus charttech- 9.800,00
nischer Sicht frei. Tritt man ein paar Schritte zuriick, dann 9.600,00
bleiben uns allerdings einige negative Themen erhalten. Zum (@) Taipan Zizgz:zz
einen ist da die nach wie vor schwierige Saisonfigur. September T T ﬁl;;sr1l2J594i§1 (21,:6/ Ofgrk) -
und Oktober haben sich iiber die Jahre einen Ruf als negative 23.05.2016 345 Kurse 25.00.2017| 7:25.09.17

Bérsenmonate verdient. Das ist mit den 7er-Jahren nichcanders,  p,, DAX i Herbst: Schicbezone nach oben verlassen, aber noch

die typischerweise im Oktober einen starken Einbruch aufwei-  jyymer unter dem Aufwiirtstrend und dem Allzeithoch.

sen. Unabhingig von solchen Statistiken und Zahlenspielen

Fazit

Menschen und Mirkte wurden in den letzten Monaten mit Po-
litik tibersittigt. Ob das bundesdeutsche Wahlergebnis zur Be-
ruhigung beitrigt, muss allerdings bezweifelt werden. So gesehen
haben sich die Aktien bislang wacker gehalten, auch wenn sich
fiir den Herbst saisonale und zyklische Gefahrensignale abzeich-
nen. Auch an der Zinsfront knirscht es, denn die USA zeigen sich

Anzeige

Smart Investor

Weekly

Einmal anmelden und entschlossen, das Zinsniveau knapp zehn Jahre nach Ausbruch

jeden Mittwochabend
per E-Mail den ,Smart
Investor Weekly*
erhalten, mit smarten
Updates zu Borse,
Wirtschaft und Politik.
Kostenlos und unver-
bindlich.

der Finanzkrise wieder zu normalisieren. Die Fernwirkungen der
fast weltweiten Nullzinspolitik lassen sich jedenfalls an vielen
Stellen ablesen, zum Beispiel an den heimischen Immobilien-
mirkten, an denen kaum noch eine gute und nachhaltige Ren-
dite zu erwirtschaften ist. [ |

Ralf Flierl, Christoph Karl, Ralph Malisch
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Charttechnik

Harter Winter, gute Kurse

Comeback der Olservice-Aktien

Glaubt man dem Oceanic Nifio Index, dann diirfte den USA ein
harter, sogenannter La-Nifia-Winter bevorstehen. Das Gegenstiick
ist die relativ warme, von El Nifio geprigte Variante. Der Infor-
mationsdienst Wellenreiter-Invest machte nun auf den Zusam-
menhang zwischen diesem Wetterphinomen und dem Olpreis
aufmerksam. Demnach kénnte der jiingste Olpreisanstieg mehr
als eine Eintagsfliege gewesen sein.

Insbesondere in der vollig ausgebombten Olservice-Industrie zeigen
sich inzwischen deutliche Lebenszeichen. So war der Durchbruch
des Philadelphia Oil Service Index (vgl. Abb.) unter die wichtige
Unterstiitzung von 120 Punkten nur von kurzer Dauer. Die Mar-
ke wurde kraftvoll zuriickerobert (blaue Linie/grofle gelbe Mar-
kierung). Solche Ausschiittler markieren hiufig das Ende ausge-
dehnter Abwirtsbewegungen. Danach ging es jedenfalls kriftig
bergauf, wobei inzwischen sogar der steile, seit Anfang 2017 wih-
rende Abwirtstrend nach oben durchbrochen werden konnte (rote
Linie/kleine gelbe Markierung). Fiir einen nachhaltigen Aufwirts-
trend miissen jetzt allerdings noch die Widerstinde aus dem 2014er-
Abwirtstrend (rote Linien) und schliefilich dieser selbst iiberwun-
den werden.

sentix Sentiment
Holprig ins
vierte Quartal

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

Vor einem Monat konnten wir hier iiber ein typisches saisonales
Phinomen berichten. Denn alle Jahre wieder befille die Anleger
im August die Angst. Dieses Mal war es der ,Fall“ Nordkorea,
welcher die Anleger erschreckte. Sentimenttechnisch ist Angst
jedoch ein positives Signal, und tatsichlich haben sich die Kurse
auch spiirbar erholt. Seitdem hat sich die schlechte Stimmung in
moderate Zuversicht gewandelt, und auch die Positionierung ist
nicht mehr ganz so niedrig wie damals. Dies diirfte eine Konso-
lidierung in den nichsten zwei bis drei Wochen begiinstigen.

Denn es ist erneut die Saisonalitit, die dafiir verantwortlich
zeichnet. Das Zeitfenster vom 20.9. bis Halloween (31.10.) ist an
den US-Bérsen meist durchwachsen. Vor allem in 7er-Jahren gab
es so manche Kurskapriole zu verdauen. Hinzu kommt, dass auch
die Technische Analyse entsprechende Konsolidierungshinweise

Punkte

Abb.: Philadelphia Oil Service Index
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Im Smart Investor 9/2017 haben wir ab S. 12 frithzeitig auf dieses
»Paradies fiir Antizykliker hingewiesen und Aktien wie Schoeller-
Bleckmann oder Transocean vorgestellt, die bereits deutlich zule-
gen konnten. [ |

Ralph Malisch

sentix Aktien — Aktien Deutschland
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sendet. Fiir den deutschen Markt kommt noch das iibliche Ver-
halten des Marktes nach einer Bundestagswahl hinzu. Und die-
ses war meist eine ein- bis zweiwochige Konsolidierung nach der
Wahl — egal, wer gewinnt.

Auch wenn der Einstieg ins vierte Quartal sich damit etwas
holprig gestalten kénnte, bleiben die Vorzeichen fiir das restliche
Jahr gut. Das Grundvertrauen der Anleger ist intake, und spites-
tens nach Halloween stehen alle saisonalen Ampeln auch wieder

auf Griin. [ |
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Intermarketanalyse

Crash-Monat Oktober?

- Research — Markte

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

Das GESAMTSYSTEM: 2:1!

1) Zinsstruktur:

Der geglittete Abstand zwischen den lang- und kurzfristigen
Zinsen in den USA und Deutschland hat sich wieder etwas ver-
grofert. Eine Rezession droht daher nicht; im Gegenteil belebt
sich die Konjunktur, wie auch ifo-Index und ZEW-Index zeigen.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX):
Der DAX hilt sich stabil iiber der Marke 12.000, und auch
Nasdaq Composite und Dow Utility zeigen keine Schwichen.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 2:3!

Anleihezinsen: Die zehnjihrige US-Staatsanleihe hat
mittlerweile ein 39-Wochen-Tief gemeldet. Deshalb hat dieser
Indikator ins Positive gedreht.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis (Brent) hilt sich stabil bei rund
56 USD und bleibt damit im Aufwirtstrend.

Quantitative Analyse

Pro-Aktien-Votum kann
sich knapp behaupten

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch
(gfa-vermoegensverwaltung.de)

Seit fast 15 Monaten, nimlich seit dem 30. Juni 2016, sind wir
nun ununterbrochen im deutschen Aktienmarkt investiert. Unser
Indikator fiir den Markttrend befindet sich seit mehreren Wochen
unterhalb der Entscheidungslinie, der Indikator fiir die Markt-
technik wird aber bisher erfolgreich von dieser aufgehalten. Sehr
positiv sieht es bisher im Bereich der Marktstimmung aus. Sie
befindet sich komfortabel in positivem Terrain. Allerdings ist
dieser Indikator sehr volatil und kann damit seine ,Meinung® sehr
schnell indern. Positiv zu vermerken ist die Tatsache, dass sich der
Markttrend aktuell wieder spiirbar stabilisieren kann.

Markttrend: Der Trend hatte bereits seine Entscheidungslinie
durchbrochen, erholt sich aber seit einigen Tagen recht deutlich.
Markttechnik: Die Markttechnik triibt sich zwar seit mehreren
Wochen kontinuierlich ein, konnte sich jedoch vor einem Durch-
bruch der Entscheidungslinie wieder fangen.
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CRB-Index: Auch der CRB-Index bleibt im Moment
stabil bei rund 183 Punkten. Im Vorjahresvergleich ist dieser
Rohstoffindex knapp tiefer; daher bleibt es noch bei dem positi-

ven Signal.

US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar bleibt schwach.
Das konnte sich dndern, wenn die Federal Reserve wie angekiin-
digt eine straffere Geldpolitik betreibt.

Saisonfaktor: Negativ! Dieser Indikator gibt bis Ende Oktober
ein negatives Signal. Am 29.10. hier Signalwechsel!

Fazit

Nachdem der statistisch schwichste Monat September recht gut
gelaufen ist, bleibt nun abzuwarten, wie sich die Weltbérsen im
beriichtigten ,,Crash-Monat Oktober” schlagen werden. Denn
seit 1977 gab es in jedem Oktober, der mit der Jahreszahl 7 en-
dete, starke Kursverluste. Ansonsten war der Oktober aber meist

freundlich. [ |

ie ,Markttechnik" kommt vor der Entscheidungslinie zum Stehen
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Marktumfeld [l DAX-Verlauf — Markttrend — Marktstimmung = Markttechnik

Weiterhin votiert unsere Birsenampel fiir ein Engagement am deut-
schen Aktienmarkt. Das Indikatorenbild ist jedoch gemischt, sodass
eine endgiiltige Entwarnung vorerst nicht gegeben werden kann.
Stand: 21.9.2017. Quellen: www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Das Marktsentiment befindet sich aktuell
komfortabel in positivem Terrain.

Marktumfeld: Das Marktumfeld — als untergeordneter Indikator
des Aggregats — befindet sich weiterhin in negativem Terrain.

Vorerst behilt unsere Borsenampel ihr Pro-Aktien-Votum bei —
wenn auch mit weiterhin nur knappem Ergebnis. [ |



Relative Starke

S Wirbelsturm"

Stabile Randlagen, aufgeschreckte Mitte

Ganz unten

Eine ziemlich ungewohnliche
Entwicklung verzeichnen wir im
Berichtsmonat in unserem Rela-
tive-Stirke-Universum. An den
Rindern zeigte sich praktisch
keine Bewegung. Die Spitze blieb

fest in der Hand von TecDAX
(Rang 1) und MDAX (Rang 2).
Auch am Tabellenende waren die
relativen Bewegungen gering.
Silber verlor einen weiteren Rang
und hilt nun mit Rang 26 die
rote Laterne. Abschreiben sollte

Relative-Stérke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

man das weifle Metall dennoch
nicht, denn es konnte sich schon
mehrfach innerhalb kiirzester Zeit
von ganz unten bis an die Spitze
vorkdmpfen. Die Silberschwiche
war auch ein Indiz gegen eine
nachhaltige Edelmetallhausse zu

Ausgewahlte technische Indikatoren
in Landeswéhrung
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diesem Zeitpunkt. Wihrend
einer solchen Hausse sollte
nimlich der ,kleine Bruder
Kklar fithren. Tat er aber nicht.
Gold rutschte wieder ab auf
unter 1.300 USD/Feinunze,
was einem Minus von zwolf
Ringen entsprach, trotz der
Spannungen um Nordkorea.

Erklérungsversuche

Relative Starke zum Lage Kurs : GD Halbjahr Wihrend die relative Ruhe
Index Land 22.9. 18.8. 21.7. 16.6. 19.5. 21.4. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.% an den Enden des Univer-
TecDAX D 1 1 1 4 : +83  sums nicht so ungewdhnlich
MDAX D 2 5 +34  ist, ging es in der Mitte dies-
PTX Polen 4 3 2 1 1 14 +40  mal richtig zur Sache: Noch
Merval Arg 24 13 10 24 +14,1  nie hatten wir so viele und
SET. Thai 19 20 : +49  so grofle Rangverinderun-
ShenzhenA  China 26 26 63 43 ¢ 002  +45  gen: FiinfIndizes stiegen um
Hang Seng  HK 7 19 43 : +72  zehn oder mehr Ringe an,
CAC 40 F 10 9 60 +16  vier fielen um eine zweistel-
DAX D 1 1 62 +15 lige Anzahl von Ringen zu-
RTX Rus 26 25 25 25 24 : +59  rick. Ursichlich ist die rela-
Rohél 26 26 69 34 : +53 tive Ruhe der letzten
REXP 10 * D 12 15 3 46 : 02 Monate, die die Rangziffern
DJIA 30 USA 18 19 16 147 der Indizes in einem relativ
H Shares China 18 19 22 8 48 +47  cngen Bereich zusammen-
NASDAQ 100 USA 15 14 12 8 | 48 .35  fuhree. Da geniigen dann
FISE100  GB 24 15 14 20 | 36 39 001 o Schonkleinere Bewegungen,
VI o 17 . s v20 um viele Ringe zu iiberwin-
2P 500 USA P . 18 32 den. Mit einem Plus von 16
: Ringen ging der russische

KOSPI Korea 19 13 8 6 21 35 +2,9 X .
: RTX als Periodengewinner

IBEX 35 E 20 8 4 3 3 54 16 62 : -2,6 . .

— ; durchs Ziel. Er profitierte
Nikkei 225 ) & 9 14 21 0 *34  iberdurchschnittlich von der
Cold 2z 20 20 7 e e *23 Erholung des Olpreises (plus
All Ord. Aus 23 22 15 18 12 -0,01 -1,2 2wolf Range) Dass der siid-
Sensex Indien 24 9 9 5 50 : +2,9 koreanische KOSPI mit ei-
Gold Bugs Ind. USA 25 23 21 48 53 : -0,01 +1,5 nem Minus von sechs Rin-
Silber 26 25 24 24 52 48 : -002 06 gen relativ unauffillig blieb,

rot: verschlechtert schwarz: unverandert ist mit der Bewegung beim
rot: <=30 rot: <O rot:>15  Gold kompatibel. Noch wer-

Rangfolge absteigend nach akruellem Halbjahres-Momentum ent- Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls -~ den die Tiraden aus Pjong-

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke . Der Einfiibrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative

(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130

jang an den Mirkten nicht
ernst genommen. Das aber

Stiirke kann unter btp:/lsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03). Abst. %: Abstand Kurs zu GDI130  muss nicht so bleiben. W
* REXP 10: Index 10-jihriger Anleiben Ralph Malisch
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Edelmetalle

- Research — Markte

Der Optimismus kehrt zuriick

Goldpreis wieder tber der Marke von 1.300 USD/Unze — noch ist es fir
den Kauf von Minenaktien nicht zu spat

Die Hausse ist voll intakt

Bei der Internationalen Edelmetall- und Rohstoffmesse letzten
November in Miinchen herrschte noch Aufbruchstimmung. Das
Jahr war gut gelaufen, nach fiinf Jahren Baisse. Referenten stell-
ten plausibel dar, dass die von der amerikanischen Notenbank in
Aussicht gestellten Leitzinserhshungen — nach historischem
Vorbild in den 1970er-Jahren — nicht schlecht, sondern duflerst
vorteilhaft fiir die Entwicklung der Edelmetallpreise sind (SI
12/2016). Dann, nach der iiberraschenden Wahl von Donald
Trump zum US-Prisidenten, der unerwartete Absturz. Im De-
zember war Gold wieder bei 1.125 USD/Unze angelangt. Die
Erholung des Goldpreises scheiterte 2017 immer wieder bei 1.300
USD/Unze. Die eingetriibte Stimmung bei den ,,Gold Bugs®
hellte sich erst auf; als das Metall Ende August diese charttechnisch
wichtige Marke tibersprang.

Wihrend Gold — sowohl in US-Dollar als auch in Euro — seit
Jahresanfang leicht hoher notiert, liegen aktuell fast alle Minen-
aktien im Vergleich zum Januar 2017 im Minus. Nur wer darauf
gewettet hatte, dass ,sein“ Unternehmen von einem gréfleren
Wettbewerber tibernommen wird, freute sich iiber satte Kursge-
winne. Auch die bei konservativen Anlegern beliebte Beteiligungs-
gesellschaft Franco-Nevada (IK), die fiir die Branche als so etwas
wie ein Referenzwert gilt, stellte sich gegen den Negativtrend: Der
Kurs erreichte im September 2017 ein neues Allzeithoch. Selbst
der — im Gegensatz zum Kurs dieser Aktie — stark manipulierte

Goldpreis hat (in USD) in den eineinhalb Jahren um immerhin
fast 30% zugelegt. Fazit: Die vom Tief im Januar 2016 aus gestar-
tete ,dritte Phase“ der Edelmetall-Hausse ist voll intake.

.Peak Gold" eindrucksvoll bestatigt

Im Smart Investor 10/2016 berichteten wir iiber ,,Peak Gold*“.
Was vor einem Jahr noch wie eine spekulative Annahme aussah,
wurde jetzt eindrucksvoll bestitigt. 2015 wurde nicht nur bei
Gold, sondern auch bei Silber das weltweite Fordermaximum
erreicht. Seitdem geht es bergab. In China sank die Goldférderung
im ersten Halbjahr 2017 um 9,9% auf 206,54 Tonnen. In Chile,
dem fiinftgrofiten Silberforderer der Welt, brach die Produktion
im Mai 2017 im Vergleich zum Vorjahresmonat um 32% ein.
Das Minen-Ministerium des Andenlandes geht davon aus, dass
Chiles Silberférderung nach dem im Jahr 2014 erreichten Re-
kordhoch von 54 Mio. Unzen 2017 unter 40 Mio. Unzen liegen
wird. In Mexiko, Peru und Australien lag die Silberférderung
von Januar bis April 2017 um 3%, 3% bzw. 5% unter dem Vor-
jahreswert. Aus Anlegersicht hat diese Entwicklung zwei Seiten:
Geringere Forderung bei wachsender Nachfrage spricht fiir stei-
gende Edelmetallpreise. Auf der anderen Seite fillt es Minenun-
ternechmen immer schwerer, ihre Produktion zu steigern.

Gute Zahlen, schlechte Zahlen
Die Branchenfiihrer gingen meist gestirke aus der Krise, wie an
den zuletzt fast ausnahmslos positiven Quartalszahlen abzulesen

Konservative Edelmetall-Investments im Fokus

Unternehmen WKN Kurs akt.  Borsen- Kursgewinn/ Kurs unter KGV KCv KBV Dividende
(EUR) wert**  -verlust 2017  Jahreshoch 2017e  2017e 2016 in %

Beteiligungsgesellschaften als Kerninvestments

Franco-Nevada [CAN] AOMB8PX 66,32 11.986 15,4% -6,1% 777 298 2.5 1,2%

Wheaton P. Metals [CAN] A2DRBP 16,07 7.099 -13,1% -25,3% 31,4 15,4 1.6 1.7%

Osisko Gold Royal. [CAN] A115K2 10,86 1.158 16,5% -8,4% 54,1 28,8 1.1 1,0%

Drei fiihrende Minenkonzerne

Barrick Gold [USA] 870450 13,70 15.971 -10,3% -27,9% 23,0 7,6 2,2 0,7%

Agnico Eagle [CAN] 860325 39,20 8.802 -0,9% -17.2% 59,2 14,6 2,0 0,8%

Yamana Gold [CAN] 357818 2,30 2.316 -173% -31,1% 95,7 5.9 0,6 0,7%

ETF-Empfehlung

VanEck Junior Gold Miners A12CCM 23,83  siehe *** -8,3% -29,2% NA NA NA NA

*) in der Gruppe nach Birsenwert geordner **) in Mio. EUR ***) alle Tranchen zusammen ca. 4 Mrd. USD
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Quellen: finanztreff-de, bigcharts.com



ist. Sie sind jedoch gezwungen, zur Siche-
rung ihrer Zukunft mittelgrofSe Konkur-
renten und Explorer mit attraktiven Pro-
jekten zu tibernehmen. Hier diirften noch
einige Ubernahmen zu erwarten sein. An
den miesen Zahlen vieler kleinerer Forde-
rer ist abzulesen, wie stark diese unter der
durch den Preisverfall der letzten Jahre
verursachten ,Hungerkur® leiden. Spites-
tens seit 2013 kimpften die meisten von
ihnen nur noch um das Uberleben. In der
Not wurden vor allem die guten Erzlager-
stitten ausgebeutet, Geld fiir die Erschlie-
Bung neuer Vorkommen ausgeben konnten
sie nicht. Das richt sich jetzt.

Auf die Marktfiihrer setzen

Als Anleger wird man sich deshalb zu-
nichst einmal auf risikoarme Beteiligungs-
gesellschaften wie Franco-Nevada, Whea-
ton Precious Metals (IK) oder Osisko
Gold Royalties (siche auch SI 3/2017)
und auf grof8e Produzenten wie Barrick
Gold (IK), Agnico Eagle oder Yamana
Gold (IK) konzentrieren. Die Beteili-
gungsgesellschaften haben sich bereits in
Wachstumsprojekte eingekauft. Davon
werden sie iiber Jahrzehnte profitieren.
Die drei groffen Produzenten haben die

Krise erstaunlich gut tiberlebt. Sie senkten
die Kosten, verkauften weniger rentable
Produktionsstitten, auch die Schulden
wurden so weit abgebaut, dass sie nicht
mehr bedrohlich sind. Sofern sie sich nicht
wieder bei Ubernahmen verheben, sollte
ihnen selbst bei lediglich leicht steigenden
Preisen fiir Gold und Silber eine positive
Entwicklung sicher sein.

Zuriickhaltung ist aktuell bei den kleine-
ren Unternehmen angebracht. Selbst als
Aktionir von als solide geltenden Firmen
konnte man dieses Jahr Enttduschungen
erleben, die selbst grofie Pessimisten kaum
fiir moglich gehalten haben diirften. Die
drei prominentesten Beispiele: Tahoe Re-
sources verlor nach Klagen von Menschen-
rechtsgruppen die Lizenz fiir das Escobal-
Projekt in Guatemala — mit 21,2 Mio.
Unzen Ausstof§ (2016) die drictgrofite
Silbermine der Welt; die Entscheidung
wurde im Juli 2017 vom Obersten Ge-
richtshof des Landes bestitigt. Mandalay
Resources schloss nach einem Wasserein-
bruch die Cerro-Bayo-Mine in Chile, die
bislang recht iippige Dividende wurde
gestrichen. Die Barrick-Gold-Tochter Aca-
cia Mining erhielt von der Regierung von

Smart Investor 10/2017 -

Tansania eine Steuernachforderung von
190 Mrd. USD (!) und wurde mit einem
Exportverbot belegt.

Um die in diesem Bereich durchaus vor-
handenen Chancen wahrzunehmen, aber
Risiken zu streuen, ist der VanEck Vectors
Junior Gold Miners ETF (IK, siehe auch
SI 8/2017) zu empfehlen, der in eine gro-
Bere Zahl kleiner und mittelgrofer Mi-
nenunternehmen investiert. Wichtig:
Wegen steuerlicher Nachteile nicht in den
USA ordern, sondern die in Deutschland
zugelassene Tranche mit der WKN A12C-
CM kaufen!

Im Rahmen der Vorberichterstattung zur
Internationalen Edelmetall- und Rohstoff-
messe 2017 am 3. und 4. November in
Miinchen stellen wir im SI 11/2017 eini-
ge interessante kleinere Minenunterneh-
men vor. [ |

Rainer Kromarek

Hinweise:

Die iibliche Edelmetalle-Tabelle finder
sich diesmal auf'S. 42.

Zu den mit IK gekennzeichneten Titeln sei
auf’'S. 65 (Interessenskonflikte) verwiesen.

Auf Stippvisite

Caledonia Mining

Mark Learmonth, CFO der Caledonia Mi-
ning Corporation (vgl. Smart Investor
4/2017, S. 59), besuchte uns Mitte Septem-
ber in der Redaktion. Das Unternehmen
betreibt eine Goldmine in Simbabwe, in
einem Land, das unter dem langjihrigen
Prisidenten Robert Mugabe griindlich in
Grund und Boden gewirtschaftet wurde —
Hyperinflation inklusive. Entsprechend
reserviert reagieren Anleger auf diesen Stand-
ort. Das hat allerdings auch etwas Gutes:
Denn aufgrund des wahrgenommenen
Linderrisikos wird das Unternehmen mit
entsprechenden Abschligen gehandelt. Da-
bei flief$t aus Simbabwe sogar eine Dividen-
de an die Anleger, die beim aktuellen Kurs
einer Rendite von gut 4% p.a. entspricht.

Das wesentliche Asset, die Blanket Gold
Mine, produzierte im vergangenen Jahr
50.000 Feinunzen Gold zu Kosten von 912
USD/Feinunze auf AISC-Basis (All-in Sus-
taining Costs). Fiir das Jahr 2021 wird eine
Zielgrofle von 80.000 Feinunzen Gold bei
AISC-Kosten von 700-800 USD/Feinunze
angestrebt. Die Restlebensdauer der Mine
wird derzeit mit zehn Jahren angegeben —
eine Zahl, die aufgrund der geplanten In-
vestitionen und Bohrungen trotz laufender
Forderung zunichst kaum abnehmen wird.

Zudem lohnt hinsichtlich der politischen
Risiken ein zweiter Blick. Caledonia erfiillt
schon jetzt alle Anforderungen, insbeson-

dere hinsichtlich der lokalen Teilhabe. Vor

Mark Learmonth

dem Hintergrund von Arbeitslosenraten,
die 90% deutlich tibersteigen, wird das En-
gagement des Unternechmens von keiner
Seite ernsthaft infrage gestellt. Die Nachfol-
ge des greisen Robert Mugabe konnte zwar
zu Irritationen fiihren, scheint aber im We-
sentlichen bereits geregelt zu sein. [ |

Ralph Malisch
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- Research — Aktien

Bild: © AGROB AG

Aktie im Blickpunkt

AGROB Immobilien

Viele Stellschrauben fuihren zur Neubewertung

Attraktive Immobilien im Miinchener
Speckgiirtel, die eine Mietrendite von
knapp 10% abwerfen? Die iiber bonitits-
starke Mieter verfiigen und selbst ohne
eine Fortsetzung des Immobilienbooms
enorme Entwicklungsmoglichkeiten ber-
gen? Gibt es nicht, wiirden die meisten
Experten sagen. Und damit hitten sie
vermutlich recht. Denn auf dem freien
Marke sind solche Objekete tatsichlich nicht
zu finden. Doch auf dem indirekten Weg
{iber die Borse lisst sich ein Unternehmen
finden, das exakt in dieses Raster fillt: die
AGROB Immobilien AG aus Ismaning
bei Miinchen. Eine Value-Perle unter den
Immobilien-AGs, bei der es diverse An-
satzpunkete gibt, die zu einer Neubewertung
fithren kénnten.

Strukturwandel im Zeitraffer

Doch zunichst ein paar Worte zur Ge-
schichte des Unternechmens: AGROB geht
auf eine im Jahr 1867 gegriindete Ziegelei
zuriick, die mafigeblich am Ausbau der
Stadt Miinchen beteiligt war. Spiter be-

schiftigte sich das Unternehmen vor allem
mit der Produktion von FliefSen und Ke-
ramik. Nach der Einstellung des Fliefen-
geschiftes und dem Verkauf der restlichen
Aktivititen an die Deutsche Steinzeug
begann AGROB schliefSlich im Jahr 1993
damit, seinen umfangreichen Grundbesitz
vor den Toren Miinchens zu einem attrak-
tiven Medienstandort umzubauen. Dabei
entstand ein Gelinde, das auf mehr als
130.000 m? Fernsehstudios, Lagerrdume
und moderne Biiros beherbergt. Durch
Satellitenanlagen und modernste Verka-
belung bietet der Standort den Medien-
schaffenden ideale Arbeitsbedingungen.
Derzeit sind ca. 2.000 Mitarbeiter von
Mietern wie Antenne Bayern, Home Shop-
ping Europe (HSE), Constantin Medien,
der GONG Verlagsgruppe oder ARRI auf
dem Gelinde titig.

Ein Blick auf die Zahlen

Richtig spannend wird AGROB, sobald
man sich mit den Details beschiftigt: Laut
aktuellem Gutachten liegt der Verkehrswert

Auf dem Geliinde einer ehemaligen Ziegelei ist seit den 90er-Jahren ein attraktiver Gewer-
bestandort geworden
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des Portfolios bei 128 Mio. EUR. Davon
sind 13 Mio. EUR allerdings unbebaute
Grundstiicke, iiber deren Wertansatz
durchaus diskutiert werden kénnte. Bleiben
also 115 Mio. EUR Wertansatz fiir die
vermieteten Flichen, was lediglich etwas
mehr als 1.200 EUR je Quadratmeter al-
leine fiir die Hauptnutzflichen entspricht.
Tiefgaragen und ebenerdige Parkplitze
sind dabei nicht beriicksichtigt. Ein Preis,
zu dem sich heute auch in deutlich schlech-
teren Lagen rund um Miinchen keine
Flichen erwerben lassen. Man kann den
Gaul auch andersherum aufziumen: AG-
ROB nimmt aktuell rund 11 Mio. EUR
Mieten ein. Bezogen auf den Verkehrswert
von 115 Mio. EUR entspricht dies einer
Mietrendite von knapp 10%. Auch dies
diirfte im Miinchener Speckgiirtel eher
die Ausnahme sein. Mit 8,09 EUR je Qua-
dratmeter kann man zudem nicht von
tiberzogenen Mieten sprechen. Simtliche
Mieten sind zudem inflationsindexiert.

Entwicklungspotenziale

Doch damit nicht genug. Viele Indizien
sprechen dafiir, dass die Gemeinde Isma-
ning demnichst die Bodenrichtwerte he-
raufsetzen konnte. Derzeit liegen diese in
etwa bei 300-350 EUR je Quadratmeter.
Dies wiirde sowohl die unbebauten Fliichen
als auch die bebauten Flichen auf dem
AGROB-Gelinde deutlich aufwerten. Das
Unternehmen steht zudem in engem Kon-
takt mit der Gemeinde beztiglich der Fli-
chennutzungspline, um heute eingeschos-
sige Flichen méglicherweise aufstocken
zu kénnen. Wie der Vorstand Stephan
Fuchs auf der Hauptversammlung im Juli
erlduterte, gibt es zudem Fortschritte, was
die Busanbindung des Gelindes betrifft.
Mit der Linie 231 ist der AGROB-Medi-
enpark sowohl mit der S-Bahn in Ismaning
(S8 zum Flughafen) als auch der U-Bahn-
Haltestelle Studentenstadt verbunden.
Bereits heute erreicht AGROB nahezu eine
Vollvermietung (Leerstandquote von
4,9%). Fiir die von der Constantin-Medi-
en-Tochter PLAZAMEDIA zum Ende des
Jahres 2018 zuriickgegebenen 6.100 m?
— rund 4% der Gesamtfliche mit einer
Miete von rund 0,8 Mio. EUR — sollte mit
grofler Wahrscheinlichkeit ein Anschluss-
mieter gefunden werden.
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Konservativer geht nicht AGROB Immobilien AG

Doch nicht nur die Wertansitze der Im- Branche Immobilien

mobilien, auch die Finanzierungsstrukeur -y 501900 (St.), 501903 (Vz.) Aktienzahl (in Mio.)* 39
darf getrost als konservativ bezeichnet GJ-Ende 3112 Kursam 22917 1866
werden. Praktisch simtliches Fremdkapital Mitarbe 155 o e T I
von 54 Mio. EUR besteht aus Annuititen- ttarbeiter ° ap (in Mio. EUR) '
darlehen, die laufend getilgt werden. Al- UL 2017e 2018e
leine daraus ergibt sich in den nichsten Umsatz (Mio. EUR) 11,4 11,5 118
drei Jahren eine Zinsersparnis von rund EPS 0,52 0,58 0,66

0,6 Mio. EUR. Selbst ohne einen Nach- FFO/Aktie 1,42 1,46 1,51
mieter fiir die frei werdenden Plazamedia- FFO-Rendite 76% 78% 8.1%

Flichen diirfte AGROB diese Ergebnisdel- KGV 36.1 322 83
le also schnell wieder aufholen. Wird ein
Nachmieter gefunden, ist die Miete dage-

Dividende** 0,21 0,25 0,28
% ggil. Vij. 11% 13% 1,5%
*) 2.314.000 Stamm-Stiickaktien und 1.582.400 Vorzugs-Stiickaktien, die Vorziige sind

gen vollstindig ergebniswirksam. 2017
diirfte AGROB Funds From Operations

in Hohe von 5,7 Mio. EUR erzielen, die
Marktkapitalisierung liegt dagegen nur bei
etwas mehr als 70 Mio. EUR — eine FFO-
Rendite von etwa 8%. Noch immer geho-
ren der italienischen UniCredit-Bank 75%
der Stamm- und 20% der Vorzugsaktien.
Es deutet jedoch einiges darauf hin, dass
dieses Engagement nicht fiir die Ewigkeit
gedacht sein muss. Durch die gleichzeitige
Eigentiimerposition miissen dican AGROB
ausgereichten Immobilienkredite mit be-
sonders viel Eigenkapital unterlegt sein —
Kapital, das gerade die krisengeplagte
UniCredit definitiv nicht hat.

Ubernahme-Trigger
Ein Verkauf der UniCredit-Anteile hitte
jedoch ein Pflichtangebot durch den Er-

werber an den Free Float zur Folge. Dabei

die deutlich liquidere Aktiengattung, **) bezogen auf die Stammaktien;
Quellen: Unternehmensangaben, eigene Schitzungen

miisste mindestens derselbe Preis geboten
werden, den auch die UniCredit erhalten
hat. Kaum vorstellbar ist dagegen, dass
sich die Banker von einer solchen Immo-
bilienperle zu einem Preis trennen, der eine
10%ige Mietrendite bedeutet. Vergleich-
bare Gewerbeimmobilien-Bestandshalter
bringen es auf Renditen zwischen 6 und
7%. Und dies in der Regel in Lagen, die
mit dem AGROB-Medienpark nicht an-
satzweise mithalten kénnen. Basierend auf
solchen Annahmen diirften Werte weit
tiber 30 EUR je AGROB-Aktie méglich
sein. Kommt es zu einem Gewinnabfiih-
rungsvertrag oder einem Squeeze-out,
diirfte eine dann zu erstellende Unterneh-

mensbewertung diese stillen Reserven
aufdecken.

Fazit

Der Reiz der AGROB-Akdie liegt nicht da-
rin, eine Wette auf den Immobilienmarkt
zu platzieren. Vielmehr ist es ein Value-Titel,
bei dem sich aus diversen Ansitzen Mog-
lichkeiten zu einer Neubewertung ergeben.
Da insbesondere die Stammaktie relativ il-
liquide ist, sollten Anleger lediglich streng
limitiert kaufen. Selbst wenn die Miinchener
Immobilienpreise auf hohem Niveau stag-
nieren sollten, steckt in AGROB weit mehr,
als auf den ersten Blick ersichtlich ist.

Christoph Karl

Swiss Resource Capital AG
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Moneytalk

., Die reinste Form
der Trocknung”

Smart Investor im Gesprach mit John P. A. Budreski, CEO der
kanadischen EnWave Corporation, eines innovativen
Prozessanbieters fur die Lebensmittel- und Pharmaindustrie

Smart Investor: Mr. Budreski, worum
geht es aus Investorensicht bei EnWave?
Budreski: Aus unserer Sicht sprechen die
folgenden Argumente fiir EnWave: Wir
verfiigen iiber eine neuartige, disruptive
Technologie zur schonenden Haltbarma-
chung organischer Substanzen wie Lebens-
mittel durch Wasserentzug. Diese Tech-
nologie lizensieren wir an unsere Kunden,
was fiir deren Produkte einen langfristigen
Wettbewerbsvorteil bedeutet. Dabei sind
wir in einem potenziell sehr grofSen Markt
titig, was uns einen groffen Wachstums-
spielraum erméglicht. Mittlerweile hat
unsere Technologie ihre Praxistauglichkeit
bewiesen. Die Verkaufszahlen unserer
Maschinen steigen deutlich und unsere
Einnahmen wachsen schnell. Auch unser
Geschiftsmodell, zusitzlich zum Verkaufs-
preis der Anlagen eine laufende Lizenzge-
biithr zu vereinnahmen, ist etabliert.

Smart Investor: Wie sieht das mit den
Lizenzen bzw. Royaltys konkret aus?
Budyeski: Wir bauen ein Portfolio solcher
Royalty-Einnahmenstrome auf. Diese
kommen von den Maschinen, die wir an
die Nutzer verkaufen. Unsere Kunden
kreieren damit ein neues Produkt, verkau-
fen es, und aus diesen Verkiufen bekom-
men wir unsere Royaltys.

Smart Investor: Kénnen Sie unseren
Lesern, die keine Ingenieure sind, die
Vorteile Ihrer Technologie erliutern?

Budreski: Sicher. Wir benutzen eine Kom-
bination aus Vakuum und Mikrowellen,
um organisches Material, vor allem Nah-
rungsmittel, zu trocknen. Wenn Sie orga-
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nisches Material einem Vakuum aussetzen,
wird das enthaltene Wasser schon bei
Zimmertemperatur entzogen. Trocknen
Sie dagegen auf herkdmmliche Weise —
etwa durch Erhitzen oder Gefrieren —,
gehen Inhaltsstoffe verloren und/oder die
Textur verdndert sich. Unsere Technologie
ist da deutlich schonender. Wir ziehen
einfach das Wasser raus, ohne die Dinge
zu verindern. Das ist die reinste Form der
Trocknung. Mit einer kleinen Dosis an
Mikrowellen konnen wir das Wasser sogar
noch schneller entziehen.

Smart Investor: Wie hoch ist das Risi-
ko, dass Ihre Technologie kopiert wird?
Budpreski: Dieses Risiko besteht natiirlich
immer. Aber wir haben Patente, um un-
sere Technologie zu schiitzen. In dem
Mafle, wie wir unsere Verfahren weiter-
entwickeln, beantragen wir weitere Paten-

John P A. Budreski,
CEO EnWave Corporation

- Research — Aktien

te. Dazu kommt das Know-how fiir die
Prozesse und das Design der Anlagen, das
wir aufgrund jahrelanger Erfahrung ge-
wonnen haben. Auch das schiitzt unsere
Technologie. Wenn niemand das Gesetz
bricht und unsere Patente verletzt, haben
wir einen technologischen Vorsprung von
20 Jahren.

Smart Investor: Wie sehen Ihre typi-
schen Kunden aus?

Budreski: In der Nahrungsmittelindustrie
haben wir die unterschiedlichsten Kunden.
Einige sind kleine Familienbetriebe, an-
dere sind grofle Konzerne. Ein Unterneh-
men, das Sie sicher kennen, ist Bonduelle.
Sie verwenden unsere Technologie zur
teilweisen Dehydrierung von Gemiise.
Nach dem Reinigen, Schilen und Blan-
chieren entfernen sie nur etwas Wasser,
bevor das Gemiise eingefroren wird. Da-
durch kénnen die Eiskristalle nicht die
Zellmembrane zerstoren. Bonduelle ist auf
diesem Gebiet fithrend. Auch vermeiden
wir dadurch das ,,Auslaufen” des Gemiises
beim Kochen. Im Ergebnis kommt es kna-
ckiger, aromatischer und mit mehr Inhalts-
stoffen auf den Teller.

Smart Investor: Was hat es eigentlich
mit dem ,,Moon Cheese® auf sich?

Budreski: Als wir damit begannen, unsere
Technologie am Markt einzufiihren, woll-
ten potenzielle Kunden Beispiele bereits
bestehender kommerzieller Nutzungen
sehen. Die gab es aber noch nicht. Wir
konnten zwar Laboreinrichtungen, aber
keine Fabrik vorweisen. Dann haben wir
uns mit einem Entrepreneur zusammen-



getan und den ,Moon Cheese® entwickelt,
einen mit unserer Technologie getrockne-
ten Kisesnack. Neben der Demonstration
unserer Technologie verdienen wir damit
iibrigens auch gutes Geld.

Smart Investor: Ihr zweites Standbein
sind pharmazeutische Produkte. Wie
ist hier der Stand?

Budpeski: Bislang konnten wir zwei Kunden
gewinnen, den US-Pharmariesen Merck
und Sutro Biopharma. Mit Merck zusam-
men entwickeln wir Maschinen, um Impf-
stoffe zu dehydrieren. Bei Sutro geht es
um die Trocknung eines Inhaltsstoffes fiir
die Arzneimittelproduktion. Wihrend wir
in der Nahrungsmittelindustrie sehr viel
tun und schnell wachsen kénnen, handelt
es sich im Pharmabereich eher um linger-
fristig ausgerichtete Projekte.

Smart Investor: In der Vergangenheit
war Thr Aktienkurs iiber lingere Stre-
cken leicht abwirts gerichtet. Es schien,
als wiirden die Investoren die Geduld
verlieren. Dagegen ging es jiingst steil
nach oben. Was ist der Hintergrund?

Budyreski: Vor drei Wochen haben wir ein
Patent fiir die Trocknung von Marihuana
angemeldet. Unsere Technologie eignet

sich dafiir in besonderem Mafle. Der her-
kémmliche Prozess fiir die Herstellung
von medizinischem Marihuana ist zwei-
stufig: Nach einer Trocknungsdauer von
vier bis sechs Tagen geht es per Werttrans-
port zur Bestrahlung gegen einen mogli-
chen Pilz- oder Mikrobenbefall, dann
wieder per Werttransport zuriick. Der
ganze Prozess ist aufwendig und die Kon-
sumenten haben Vorbehalte gegen die
Bestrahlung. Bei uns wird der Gesamtpro-
zess auf eine Stunde verkiirzt, wobei die
Bestrahlung tiberfliissig ist.

Smart Investor: Wo sehen Sie Thr Un-
ternehmen in drei bis fiinf Jahren?
Budreski: Wir kamen im Jahr 1999 an die
Bérse und hatten im Jahr 2016 erstmalig
einen positiven Cashflow. Es braucht sei-
ne Zeit, eine neue Technologie zu entwi-
ckeln und am Markt einzufiithren. Aktuell
beschleunigt sich die Anzahl der verkauf-
ten Anlagen und damit auch die Lizenz-
einnahmen. Wir konzentrieren uns auf
den Ausbau unseres Portfolios aus solchen
Royaltys.

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

EnWave Corporation

Die kanadische EnWave Corpora-
tion sieht sich als Weltmarktfiihrer
in der ,Vakuum-Mikrowellen-
Dehydrierung”, einer Technologie,
die es erlaubt, Lebensmittel oder
Arzneien durch den schonenden
Entzug von Wasser zu trocknen
und haltbar zu machen. Herzstiick
ist die patentierte REV™-Techno-
logie (,Radiant Energy Vacuum®),

EnWave Corporation (WKN:AOJMAO)  EUR
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die hinsichtlich der Qualitit des Endprodukts, der Dauer des Trocknungs-
prozesses und der Verfahrenskosten entscheidende Vorteile gegeniiber her-
kémmlichen Verfahren aufweist. Der Umsatz von EnWave explodierte von
0,1 Mio. CAD im Jahr 2010 auf 14,9 Mio. CAD im Jahr 2016 und soll auch
kiinftig rasch weiterwachsen. Das vom Unternehmen ermittelte adjustierte
EBITDA war im Fiskaljahr 2016 erstmalig positiv. Die Marktkapitalisierung
betrigt aktuell rund 100 Mio. CAD.
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Armin Zinser

Die beiden Fonds Prevoir Gestion Actions und
Prevoir Perspectives werden von Armin Zinser
aktiv gemanagt und wurden bereits mehrfach fir
herausragende Performance ausgezeichnet.

Armin Zinsers erstklassige Kontakte zu Wirtschaft
und Industrie und seine langjahrige Erfahrung als
Bank- und Fondsmanager stehen fiir den Erfolg
der beiden Fonds.

Prevoir Gestion Actions (A1T7ND)
Prevoir Perspectives (A1XCQU)

—

PREVOIR

Asset Management

—

Weitere Informationen zu den Fonds,
zum Unternehmen und den Risikohinweis
finden Sie auf www.sgprevoir.com/de

Ihr Ansprechpartner in Deutschland:
MF Market Consult GmbH
info@mfmarketconsult.com
Telefon: 09251 436001

Oder folgen Sie uns

twitter.com/sgprevoir_deu y

,Der Mercedes unter den Fonds*




Buy or Goodbye
Gilead Sciences

Noch um die Jahrtausendwende waren Investments in Biotech-
Unternehmen als unkalkulierbare Wetten verschrien, deren Erfolgs-
aussichten lediglich ausgemachte Branchenexperten beurteilen
konnten. Ein Value-Investment konnten solche Unternehmen al-
leine schon deswegen nicht sein, da sie auf dem Weg bis zur Profi-
tabilitit meist {iber Jahrzehnte Millionensummen verbrannten. Mit
einem Unternehmen wie Gilead Sciences hat dies jedoch nur noch
wenig zu tun. Dieses ist eine Cash-Maschine — vor allem getrieben
durch das Segment HCV (Hepatitis C). In der Spitze erzielte Gilead
damit einen Umsatz von knapp 20 Mrd. USD. Allerdings war dies
auch das hochste der Gefiihle. Seitdem geht es steil bergab. Die Zahl
der Hepatitis-C-Erkrankten geht allein aufgrund des Gilead-Medi-
kamentes steil nach unten. Wegen Erfolgs geschlossen, konnte man
sagen! Die Bérse strafte die Aktie daher in den Jahren seit 2015
gnadenlos ab, da keinerlei Ersatz dafiir in Sichtweite war.

Mit einem prosperierenden HIV-Geschift sowie dem Zukauf von
Kite Pharma fiir 11 Mrd. USD scheint nun jedoch wieder Fantasie
in die Aktie zu kommen. Bereinigt man die Marktkapitalisierung von
110 Mrd. USD um Cash (36 Mrd. USD) sowie einen konservativ
geschitzten Wert fiir alle anderen Bereiche (ca. 20 Mrd. USD), be-
wertet die Borse das HIV-Segment lediglich mit etwas mehr als 50
Mrd. USD. Und dies, obwohl Gilead damit bereits heute rund 6,5

Goodbye: Pantaflix

Die Hausse zieht alle nach oben — auch eine Aktie wie die von
Pantaflix (frither Pantaleon Entertainment). Der Titel konnte
sich nach unserer ersten Verkaufsempfehlung im Mai 2016 in der
Spitze mehr als verdreifachen. Haben wir also falsch gelegen? Wir
haben zumindest die Dynamik unterschitzt, die sich in einem
solchen marktengen Small Cap entwickeln kann. Fundamental
ist die Aktie dagegen heute ein noch klarerer Verkauf als vor
eineinhalb Jahren. Was hat sich seit unserem letzten Bericht im
Dezember 2016 getan? Eigentlich niche viel. Das Unternehmen
hat sich umbenannt, um seiner Streaming-Plattform Pantaflix
mehr Gewicht zu geben. Die alles entscheidende Zahl dazu gibt
es auch knapp ein Jahr nach dem Start des Portals nicht: Wie
viele Downloads hat es bislang auf Pantaflix gegeben, steigen
diese an, und welche Umsitze werden damit generiert? Angesichts
einer Vielzahl von Ad-hoc-Verdffentlichungen muss man sich
schon wundern, warum die wichtigste Info nicht gegeben wird.

Operativ ist Pantaflix ohnehin schwer einzuschitzen. Das Film-
geschift erscheint zumindest 2016 hochgradig defizitir, denn
eine gesonderte Segmentberichterstattung fiir den Streaming-
Bereich gab es nicht. Bei der Vorlage der Halbjahreszahlen Ende
September sollten Anleger also penibel zwischen den Zeilen lesen.
Sollte es Pantaflix abermals schaffen, die Downloadzahlen zu
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Gilead Sciences (WKN: 885823)
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Mrd. USD jihrlich verdient. Mit Kite Pharma verstirke sich Gilead
nun auch in der Onkologie. Denn auch bei HIV kann Gilead letzten
Endes ein dhnliches Schicksal treffen wie einst bei HCV. Noch bevor
die Konkurrenz auf den Plan tritt, kdnnte die Heilungsrate dafiir
sorgen, dass sich das Medikament selbst iiberfliissig macht. Die um-
fassende Produkt-Pipeline in allen anderen Bereichen gibt es an der
Borse allerdings fast geschenkt, dazu die Moglichkeit, dass sich das
Hepatitis-C-Geschift auf einem deutlich héheren Niveau als gedacht
stabilisiert. Die Aktie ist fundamental ein klarer Kauf! [ |
» Christoph Karl

Pantaflix (WKN:A12UP))
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verheimlichen, ist dies ein Hinweis darauf, dass diese so berau-
schend nicht sein diirften. Wihrend die Borse also weitestgehend
im Dunklen tappt, haben sich die Groflaktionire (Vorstand Dan
Maag, Schauspieler Matthias Schweighéfer und Marco Beckmann)
Anfang August iiber ihre BlackMars Capital GmbH bei Kursen
weit iiber 100 EUR von 10% der Anteile getrennt. Bei einem
Borsenwert von 170 Mio. EUR kénnte dieses Paket damals bis
zu 17 Mio. EUR eingebracht haben — fiir eine Black Box mit
zuletzt 15 Mio. EUR Umsatz. [ |

Christoph Karl



Mittelstandsaktien

Immobilienpotenzial

aus Insolvenzen

Mit INSOFINANCE gibt es zum ersten Mal seit 2015 an der Borse
Minchen eine Anleihe-Emission. Anleger kénnen damit auf ein
bislang unerschlossenes Immobilien-Segment setzen.

Wie bereits im Juni im Rahmen des Real-Estate-Tages der
Bayerischen Borse angekiindigt, wartet die Miinchener GCI
Management Consulting GmbH nach der Anleihe-Emission
der 100%-Tochter BENO Immobilien nunmehr mit der Anlei-
he-Emission der INSOFINANCE auf. Diese ist ein Joint Ven-
ture von GCI Management und der COMINDO Gruppe, einem
Dienstleister fiir problembehaftete Gewerbekredite mit lang-
jihrig etablierten Zugingen zu Unternehmensinsolvenzverwal-
tern. Die Geschiftsplanung wirkt insbesondere deswegen viel-
versprechend, da die GCI mit der 2008 gegriindeten BENO
Immobilien seine Kompetenz bei Industrie-Immobilien unter
Beweis gestellt hat. Dies soll bei der neuen Emission um ge-
werbliche Immobilien aus Insolvenzen erweitert werden.

Erfolgsstory fiir krisengebeutelte Industrie-lImmobilien

Die im Dezember 2016 gegriindete Zweckgesellschaft verfolgt
das Ziel, betriebsnotwendige gewerblich genutzte Immobilien
mittelstindischer Unternehmen im deutschsprachigen Raum
(DACH und Siidtirol) zu erwerben und diese langfristig an
bonititsstarke Mieter zu vermieten. INSOFINANCE beabsich-
tigt dabei, Bestandsimmobilien von mittelstindischen Unter-
nehmen in Insolvenz zu erwerben und diese im Rahmen einer
sogenannten Exit-Begleitung an die neuen Investoren und
Gesellschafter zuriickzuvermieten, die das operative aktive
Geschift der insolventen Unternehmen erworben haben. Eng
definierte Kaufkriterien (u.a. der industrielle Nutzungsgrad der
Gebiudeflichen, Lage, Finanzierungszusagen der Banken)
sollen mogliche Investitionsrisiken stark minimieren.

Bereits vor der Emission der Anleihe hat das Team um die
Geschiftsfithrer Andrea Fiocchetta und Christian Roteger
zahlreiche Investitionsobjekte (u.a. in Pfullingen, Burghausen,

Horstmar) mit einem Gesamtvolumen von insgesamt 17,7 Mio.
EUR identifiziert. Die gesamte mégliche Deal-Pipeline umfasst
aktuell neun Objekte mit einem Gesamtvolumen von 45,2 Mio.
EUR. Geplant ist ein Emissionsvolumen von 15 Mio. EUR mit
einer Laufzeit bis 2024 und einem Coupon von 7% p.a. Erst ab
einer Platzierung von 7,5 Mio. EUR oder mehr wird die Anlei-
he-Transaktion wie geplant umgesetzt (,Fill or Kill“). Da die
Mittel aus der Emission durch weiteres objektbezogenes Fremd-
kapital erginzt werden sollen, sind bei einer Vollplatzierung
Immobilienkiufe von bis zu 60 Mio. EUR denkbar.

Miete deckt Anleiherendite
Wir gehen davon aus, dass INSOFINANCE mit langfristigen
Mietvertrigen (Laufzeit von 2022-2031) ihre geplanten objekt-
bezogenen Ziel-Mietrenditen von 10-12% p.a. (!) durchaus
erreichen kann. Allerdings wird das Anleihekapital einen klaren
Eigenkapitalcharakter haben, da die Kiufe durch jeweils min-
destens 60%ige Bankenfinanzierungen gehebelt werden. Die
Anleihegliubiger werden mit den Eigenkapitalanteilen an den
einzelnen Tochtergesellschaften besichert, die die Immobilien
erwerben und verwalten. Im Falle von Mietzahlungsriickstinden
oder Ausfillen einzelner Objekte stehen die Anleihemittel ge-
geniiber den einzelnen Bankenfinanzierungen der Objekte
damit im Nachrang. Die Risiken sind somit sehr stark auf die
Anleihegldubiger verlagert und werden mit einem Coupon von
7,00% p.a. relativ schwach abgefedert. Insbesondere wenn man
bedenkt, auf welche tatsichliche Eigenkapitalrendite es das
Portfolio bringt, da bereits ungehebelt eine Rendite von 10-12%
anfillt. Andererseits sollten sowohl die Zinszahlungen als auch
die Tilgung angesichts der zu erwartenden Cashflows aus den
Mietobjekten kein Problem darstellen. [ |
Marcus Kreft
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Daten zur Anleiheemission

Aktie WKN Kurs* Volumen** Laufzeit bis*** Coupon Rendite

INSOFINANCE GmbH

*) in der Zeichnungsphase **) in Mio. EUR ***) Emittentenkiindigungsrecht zum 30.09.2020 zu 102,0%, zum 30.09.2021 zu 101,5%,
zum 30.09.2022 zu 101,0% und zum 30.09.2023 zu 100,5% des Nennwertes

A2GSD3 100,00% 15,0 30.09.2024 7,00% 7,00%
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Value-Aktien

Zwel in eins

Nicht selten werden Value und Wachstum als Gegensatze dargestellt.
Dabei zeigen unsere Value-Kandidaten, dass sich beides durchaus
miteinander vereinbaren 3sst.

Musterschiiler im Schuldenstaat
Erfolgsgeschichten aus Griechenland sind
zugegebenermaflen eine Seltenheit. Dabei
kommen auch von dort durchaus kernge-
sunde, prosperierende Unternehmen. Das
beste Beispiel ist der Mode- und
Schmuckanbieter Folli Follie. Seit der
Griindung durch den heutigen Vorstands-
vorsitzenden Dimitris Koutsolioutsos vor
tiber 30 Jahren entwickelte sich das Un-
ternehmen von einem nationalen Player
zu einer globalen Marke. Schmuck, Arm-
banduhren und modische Accessoires von
,Folli Follie“ und der Zweitmarke , Links
of London® werden inzwischen an iiber
950 Verkaufsstellen — darunter in iiber 250
eigenen Stores — in 30 Lindern angeboten.
Dariiber hinaus sicherten sich die Griechen
die Vertriebsrechte fiir renommierte Brands
wie Guess, Nike, Calvin Klein, Converse
und G-Star in vielen Lindern Siidosteu-
ropas.

Fiir das amerikanische Modelabel Juicy
Couture {ibernimmt man diese Funktion
sogar in fast ganz Europa sowie in UK.
Durch die strategische Partnerschaft mit
der Schweizer Dufry AG, einem der fiih-
renden Duty-free-Hindler mit tiber 2.200
Shops vorrangig an Flughifen und auf
Kreuzfahreschiffen, partizipiert man am
Wachstum des Reisemarktes und an welt-
weit steigenden Reiseaktivititen. Der Start

in das neue Geschiftsjahr deutet bislang
fiir 2017 auf das Erreichen neuer Bestmar-
ken bei Umsatz und Ergebnis hin. So klet-
terte der Gewinn je Aktie allein im ersten
Halbjahr um knapp 18% auf 1,73 EUR.
Die Bérse hatte offensichtlich mit noch
mehr gerechnet, denn der Kurs ging nach
den Halbjahreszahlen erst mal auf Tauch-
station. Dennoch wird die Aktie derzeit
mit einem 2018er-KGV von lediglich sechs
gehandelt. Trotz eines Anstiegs der Net-
toverschuldung aufzuletzt 183 Mio. EUR
liegt das Verhiltnis Net Debt/EBITDA
bei einem gesunden Wert von 0,6. Kout-
solioutsos will weiter in die Digitalisierung
des Geschifts investieren, um so mit dem
‘Wandel im Einzelhandel Schritt zu halten.
Auch die Prisenz in neuen Mirkten soll
ausgebaut werden. Im Gegenzug miissen
Aktionire vorerst auf eine Dividendenzah-
lung verzichten. Trotz dieses kleinen Ma-
kels erfreut sich der Mid Cap wachsender
Beliebtheit unter Value-Investoren.

Renditestarker Kaffeegenuss

Wie fingt bei Ihnen der Tag an? Bei den
meisten von uns geht wenig bis nichts ohne
einen guten Kaffee. Die Wahrscheinlich-
keit, dass dieser aus einer Kaffeemaschine
oder einem Kaffeevollautomaten von
De’Longhi stammg, ist hinreichend grofs.
Die Italiener sind klarer Marktfiihrer in
Europa und sowohl in Privathaushalten

als auch in der Gastronomie flichende-
ckend prisent. Der Kaffee-Boom hilt an,
und auch die meisten Verbraucher werden
anspruchsvoller. 1.000 EUR oder mehr
fiir einen Kaffeevollautomaten auszugeben
ist lingst keine Seltenheit mehr. Die Kaf-
feemaschine wird zum Statussymbol. Hin-
zu kommt die erfolgreiche Zusammenar-
beit mit Kapselproduzent Nespresso. 40%
seiner Umsitze erzielte De’Longhi zuletzt
in diesem stetig wachsenden Segment. Mit
weiteren Helfern fiir Kiiche und Haushalt
versucht das Unternehmen, sich in den
Winden des Verbrauchers unentbehrlich
zu machen. Man setzt auf Funktionalitit
und Design.

Ebenfalls zum Konzern gehoren die briti-
sche Kenwood, bekannt fiir ihre Kiichen-
maschinen, und die deutsche Traditions-
marke Braun. An Letzterer iibernahm
De’Longhi 2013 die Rechte vom US-
Konzern Procter & Gamble. Wie die Halb-
jahreszahlen belegen, sorgte vor allem die
hohe Nachfrage nach Kaffeemaschinen
fiir ein organisches Wachstum im Gesamt-
konzern von iiber 5%. Ein Wermutstrop-
fen bleibt indes die Schwiche des britischen
Marktes. Trotz erhéhter Aufwendungen
fiir die weitere Marktexpansion erreichte
De’Longhi im ersten Halbjahr eine EBIT-
Marge von iiber 9%. Der Reingewinn
legte dank eines verbesserten Finanzergeb-

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2017e* 2016 2017e 2018e  2016e 2017e 2018e 2016** 2016
De'Longhi [IT] 694642 26,31 39 2,0 1,12 1,20 1,32 23,5 219 19,9 0,80 3,0%
Folli Follie [GR] ATH530 19,00 13 1,5 3,35 3,39 3,55 5.7 56 54 0,00 0,0%
H&M B [SE] 872318 23,00 336 20,1 1,18 1,24 1,30 19,5 18,5 17,7 1,02 4,4%

*) in Mrd. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in 2017; alle Angaben in EUR
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De’Longhi (WKN: 694642)
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nisses um knapp 14% auf 56 Mio. EUR
zu. Die hohe Reputation der De’Longhi-
Marken sowie die Marktfiihrerschaft bei
den Kaffeemaschinen und damit in einem
Segment, das bei De’Longhi prozentual
weiter zweistellig wichst, haben natiirlich
auch an der Borse ihren Preis. So ist die
Aktie mit einem KGV von 20 auf den
ersten Blick keinesfalls giinstig. Wie an-
dere Beispiele aus dieser Branche zeigen
— Dauerfavorit Rational wire hier zu nen-
nen —, definieren Wettbewerbsposition,
Markenimage und Innovationsfiihrerschaft
einen am Ende nur schwer zu iiberqueren-
den Burggraben.

Dress up

Bezahlbare, trendige Mode fiir eine vor-
rangig junge Zielgruppe. Mit dieser Phi-
losophie eroberte H&M die Modewelt.
Aus einem kleinen Modeeinzelhindler
wurde ein globaler Fashion-Gigant, dessen
Imperium Ende 2016 mehr als 4.500 Shops
in 66 Lindern umfasste. Hinzu kamen

Online-Shops in bislang 41 Landern. Nach
der Etablierung der Hauptmarke H&M
weiteten die Schweden ihre Aktivititen
sukzessive auf neue Kundengruppen und
Modesegmente aus. Teenager sollen bei
»Monki“ einkaufen, zahlungskriftige
Kunden, die groflen Wert auf Qualitit
legen, shoppen dagegen bei ,,Cos™ oder ,,&
Other Stories“. An Mittzwanziger und
Denim-Fans wendet man sich mit der
Marke ,Weekday“. Dazu kommen Wohn-
Accessoires von H&M Home. Parallel zum
Online-Start in 18 europiischen Lindern
erdffnete im September der erste Arket-
Store in der Londoner Regent Street. An
die neue Marke ,Arket“ kniipft H&M:s
Management hohe Erwartungen.

Die Idee sei es, ,Qualitit zu demokratisie-
ren”. Ohne den Billig-Konkurrenten Pri-
mark zu erwihnen, zeigt sich darin auch
ein Gegenentwurf. Bei Arket will man mit
nachhaltiger Mode der Wegwerfkultur
etwas entgegensetzen. Jeder Arket-Store
wird dariiber hinaus mit einem Café im
skandinavischen Design ausgestattet sein.
Dynamisch entwickelt sich bei H&M vor
allem das Geschift im Internet, fiir das
man ein jihrliches Wachstum von min-
destens 25% in Aussicht stellt. Insgesamt
wolle man um 10-15% pro Jahr wachsen.
Geplant sind 2017 netto 400 Neuerdff-
nungen — die meisten davon in Schwellen-
lindern wie Vietnam und Kasachstan. Fiir
2018 steht unter anderem der Markteintritt
in der Ukraine und Uruguay auf der Agen-
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da. Ein Meilenstein diirfte auch der Start
des Online-Geschifts in Indien werden.
Im zweiten Quartal nahm das Geschift
spiirbar an Fahrt auf. Der Uberschuss leg-
te um rund 11% auf umgerechnet rund
600 Mio. EUR zu. Erfolgreich setzt man
auf das starke Image seiner Marken und
eine enge Kundenbindung. Investoren
werden wiederum von einer attraktiven
Bewertung (2018er-KGV: 17) und einer
hohen Dividendenrendite von fast 5%
angelockt.

Fazit
Eine verlissliche Wachstumsperspektive
mit soliden Bilanz- und Fundamentaldaten
bieten alle drei Value-Titel. Unterschiede
zeigen sich beim Markenimage, bei der
Marktposition und Wettbewerbsintensitit.
Insofern erklirt sich auch die niedrigere
Bewertung einer Folli Follie. H&M und
De’Longhi sind die im Vergleich konser-
vativeren Aktien. [ |
Marcus Wessel
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philoro
EDELMETALLE

Freiheit

braucht Sicherheit

Anzeige

Mit Sicherheit glicklich. philoro.

Wer gliicklich ist, kennt keine Sorgen. legen Sie das Fundament fiir eine Zukunft voller Glicksmomente:

-3 ;

BESTER
GOLDHANDLER

BESTER
BOLDHANDLER

Legen Sie |hr Geld in Gold an. philoro bietet Ihnen Sicherheit bei Transaklion und Depot-Verwahrung und

unter den
Oonli »

unter den
Filial 3

das zu den besten Konditionen auf dem Goldmarkt. Vertrauen Sie dem Testsieger. St s
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Musterdepot

Strategie und Substanz

Durch eine Mischung aus Value und Momentum versuchen wir,
mit unserem Musterdepot dem Markt einen Schritt voraus zu sein

In regelmifligen Abstinden die eigene

Durchgefiihrte Kaufe / Verkaufe
Strategie zu reflektieren macht Sinn. Wir

Kaufe WKN Kurs  Stiickzahl  Kaufwert Datum . - .

4 wollen Thnen daher einen Uberblick iiber
Fiat Chrysler A12CBU 12,48 1.700 21.216  24.08.17 unser Vorgehen im Musterdepot geben.
Homag 529720 63,20 300 18.960 24.08.17 Prinzipiell haben wir zwei Sdulen: Value
Bolloré 875558 391 5000  19.550 24.08.17 und Momentum. Was nicht notgedrun-
ITURAN 925333 2875 300 8625 24.08.17 gen ein Widerspruch sein muss. Idealer-
Goldcorp 890493 11,16 1100 12276 31.08.17 weise ist cine Aktie fundamental giinstig,

hat aber bereits Schwung nach oben.
Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkwert Perfor.  Datum Tendenziell haben wir dabei einen leich-
Bijou Brigitte 522950 5566 150 8349 -137% 31.08.17 ten Hang zu Nebenwerten, auch wenn

wir uns nicht auf dieses Segment festlegen
DAX Short Turbo TD88AY 12,24 1.000 12.240 -19,0% 07.09.17

Musterdepot (Start: 24.03.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 22.09.2017 (DAX: 12.592)

Performance: +10,3% seit Jahresanfang (DAX: +9,7%); +3,8% gg. Vormonat (DAX: +3,5%); +238,6% seit Depotstart (DAX: +392,3%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Solutions 30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5| 1300 17.03.16 9,75 30,13 39.169 116% +11,8% +2090% 24,80
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 6/5 100 19.12.13 3963 8829 8829 26% +10% +1228% 81,00
Stada [DE] 725180  Pharma c 3N 200 26.05.16 4720 81,15 16230 48% +119% +71,9%
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer | C  6/5 75 2703.14 9286 151,79 11384 34% -68% +635%
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte B /4 45 17.12.15 152,00 226,36 10.186 3,0% -9,0% +48,9%
Grenke [DEJ? A161N3  Leasing B 6/4 400 08.12.16 61,95 78,60 31.440 93% +32% +269% 68,00
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile /4 | 1700 24.08.17 12,48 1505 25.585 7,6% +20,6%
Amaysim Australia [AU] A14VZA  Telekom A /3 /15000 13.07.177 1,09 130 19500 58% +83% +189%
Bolloré [FR] 875558  Holding /3 | 5000 24.08.17 3,91 426 21300  63% +9,0%
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding B 6/5 300 01.12.16 51,78 5455 16365  48% +42% +53% 47,80
ITURAN [IL] 925333 Telematik /4 300 24.08.17 2875 2993 8979 27% +4,1%
Homag [DE] 529720  Maschinenbau /2 300 24.08.17 6320 64,10 19.230 57% +1,4%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2  Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 152,13 22.820 6,7% +0,4% -1,0%
Goldcorp [CA] 890493  Goldproduzent /6 | 1100 310817 11,16 10,74 11814  35% -38%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent B 8/7 | 7000 16.02.17 342 237 16590 49% +22% -30,6%
Endeavour Silver [CA]? AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 6,000 22.04.16 3,52 1,98 11880 35% -1,0% -43,8%

Aktienbestand 291.301 86,0%

Interessenkonfliks; bitte beachten Sie den Hinweis

. . .. Liquidita 2 14,09
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! iquiditat 47.206  140%

Gesamtwert 338.597 100,0%

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegung sich eine Aktie befindet (von A=, Einstieg jederzeit

ratsam " bis E=, Aktie wirkt angeschlagen” bzw. F=, Verkauf”) und welche Handlungsprimissen wir hieraus ableiten.

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

Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. sind und Verschlechterungen rot markiert.
Anderungen bei den Stopps sind blan markiert.

3) Durchschnittskurs
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sollten allerdings nur in Ausnahmefillen mehr als 10% des

NUR DIE BESTEN

Nummer sicher

Technische Faktoren beziiglich des Gesamtmarktes beriicksich-
tigen wir gelegentlich durch eine Absicherungsposition. Dies A D R E S S E N
wollen wir aber explizit nicht als Spekulation auf tiefere Kurse

begriffen wissen, sondern als eine Versicherung fiir die im De-
pot verbleibenden Aktien. Als eine Art ,volkswirtschaftlichen
Hedge" verstehen wir unsere Engagements in den Edelmetallak-
tien. Zugegebenermaflen handelt es sich dabei sprichwortlich
um ein Minenfeld. Gleichzeitig wollen wir jedoch mit einer

iT-
0
Q
[0]
=
& -

gewissen Gewichtung mit dabei sein, wenn dieser Markt — wie
zuletzt im Frithjahr 2016 — neu bewertet wird. Mit Stopp-Loss-
Marken sichern wir einzelne Positionen ab und ziehen diese
Stopps regelmifSig nach. Im Heft markieren wir diese farblich.

Gut & billig

Ein typisches Beispiel fiir eine Aktie, die wir aktuell im Depot
haben, ist Amaysim Australia. Mit einem KGV von unter zehn
fiir 2018, enorm hohen freien Cashflows, einer attraktiven
Wachstumsperspektive sowie einer Dividendenrendite von 9%
erfiillt die Aktie alle klassischen Value-Kriterien. Gleichzeitig
zeigt die Aktie in den letzten Wochen, dass sie nach oben will.
Charttechnische Widerstinde hat sie eindrucksvoll durchbro-
chen, der Weg zu einer Neubewertung scheint nun offen.
Anders als in unserem Wikifolio (weitere Infos dazu unter
smart-i.de/wiki oder auf S. 38), in dem wir deutlich schneller
agieren, geben wir im Musterdepot einer solchen Aktie jedoch
auch ihre Zeit.

Mittwoch ist Musterdepot-Tag

Zeitzum Reagieren haben wir jede Woche Mittwoch, die Orders
bezichen sich jeweils auf den darauffolgenden Handelstag. Ver-
folgen Sie unsere Dispositionen wochentlich unter www.smar-
tinvestor.de. Neben den aktuellen Kauf- und Verkaufsorders
berichten wir Thnen dort auch regelmifig tiber neueste Entwick-
lungen in unseren Portfoliounternehmen, die nicht immer im
Heft Platz finden kénnen. Mit der Tabelle im Heft geben wir
einen aktuellen Uberblick iber den Status quo und unsere aktu-
elle Chancen/Risiko-Bewertung. Der SIP gibt mit Buchstaben
von A bis E wieder, ob wir aktuell noch in eine bestehende Posi-
tion einsteigen wiirden. Der C/R-Wert zeigt an, wie wir Chancen

und Risiken auf einer Skala von eins bis zehn einstufen. ]4 3 J a h (=) E d e | m e‘l‘o | |e rfO h run g .

Strategie geht auf
Im den letzten Wochen konnten wir so den Vorsprung zum RO B B E & B E RKI N G
DAX wieder leicht ausbauen. Angeschoben wurde das Depot — S EIT 1874

von Fiat Chrysler, die fundamental noch immer massiv unter-
bewertet ist. Belastet haben dagegen erneut die Edelmetallaktien.
Auf Jahressicht liegen wir nun rund 10,3% im Plus, der DAX

mit 9,7%. Zu Amaysim sollten Sie wissen, dass hier bereits am www.wertanlagen.robbeberking.de
18.9. ein Dividendenabschlag fiir die Zwischendividende (0,051
AUD) erfolgte, die jedoch erst am 25.10. ausbezahlt wird. M Oder in:
Christoph Karl Berlin, KurfUrstendamm 54 . Bremen, Katharinenklosterhof

Dusseldorf, Kénigsallee 60a - Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Holtenauer StraBe 33

10/2017  Smart Investor 57 MUnchen, TheatinerstraBe 32 - Wien, Am Graben 26




Anleihen

Als Festgeldanlage
immer noch gut genug

Offene Immobilienfonds in Zwangsabwicklung haben sich in den
letzten Jahren als hoch attraktiver Anleiheersatz erwiesen. Als solide
Festgeldanlage sind einige von ihnen auch weiterhin interessant.

Seit vielen Jahren zieht sich die Auflésung
diverser ehemals offener Immobilienfonds
nun schon hin. Endgiiltig abgewickelt wor-
den sind bisher nur wenige dieser Sonder-
vermdgen, deren Riicknahme durch die
Anbieter mit der Lehman-Krise zunichst
voriibergehend ausgesetzt und spiter end-
giiltig eingestellt wurde. Dennoch konnten
geduldige Anleger hiibsche Arbitragege-
winne erzielen. So lagen die durchschnitt-
lichen jihrlichen Renditen auf Basis des
internen Zinsfufles (IRR), die sich mit den
im Smart Investor 8/2014 (S. 72—73) vor-
gestellten Immobilienfonds in Zwangsab-
wicklung realisieren lieffen, grofitenteils im
zweistelligen Bereich. Beim Degi Interna-
tional (IK) und beim AXA Immoselect (IK)
waren es sogar iiber 20%. Lediglich beim
SEB Global Property mussten Anleger Ver-
luste von 10,3% und damit eine negative
Rendite von 3,15% per annum hinnehmen
(siche Tab.). Damit ist der grofite Teil der
in dieser ,,Assetklasse” zu erzielenden Ge-
winne zwar eingefahren, als Ersatz fiir eine
gut verzinste Festgeldanlage sind die Pro-
dukte aber nach wie vor geeignet.

Hinweis auf
Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum

auf S. 65).

58 Smart Investor  10/2017

Chance auf solide Arbitragegewinne
Dabei beruhen die Anlagetiberlegungen
insbesondere darauf, dass die besagten
Fonds an der Borse noch immer mit erheb-
lichen Abschligen auf ihren jeweiligen Net
Asset Value (NAV) gehandelt werden. Zwar
fallen die Discounts mehrheitlich deutlich
geringer aus als 2014, 12,8-15,8% sind es
aber selbst bei den Sondervermégen noch,
die tiber keine einzige Immobilie mehr
verfiigen und bei denen sich der NAV da-
mit im Wesentlichen aus dem liquiden
Vermégen ermittelt.

Liquiditéat als Risikoreserve

Zuriickzufiihren sind die Abschlige darauf,
dass die liquiden Mittel nicht unmittelbar
ausgeschiittet werden, sondern den Fonds-
anteilsbesitzern erst sukzessive in den kom-
menden Jahren zuflieflen. So halten die
Abwicklungsbanken Liquiditit zuriick, um
damit bestehende Risiken abzudecken und

- Research — Aktien

noch anfallende Verpflichtungen erfiillen
zu kénnen. Hierzu zihlen unter anderem
etwaige Gewihrleistungs-, Garantie- und
Mingelbeseitigungsanspriiche, Steuerfor-
derungen und -risiken, Rechtsrisiken und
nicht zuletzt die Kosten der Fondsverwal-
tung. Dabei ist davon auszugehen, dass die
verwaltenden Banken mehr Vermégen
zuriickbehalten werden, als selbst im Ext-
remfall zur Abdeckung simtlicher Risiken
erforderlich ist. Eventuelle ,,Besserstellun-
gen", die sich beispielsweise aus Steuerriick-
erstattungen ergeben konnen, sind im NAV
dagegen nicht enthalten, sodass sich hieraus
zusitzliches Potenzial ergibt.

Kosteniiberhang und Zahlungs-
zeitpunkte entscheidend

Um die erwartete Verzinsung einer Anlage
in Immobilienfonds in Abwicklung zu er-
mitteln, sind nun im Wesentlichen zwei
Annahmen zu treffen. Zum einen betrifft

Tab. 1: Ausgewahlte offene Immobilienfonds in Zwangsabwicklung

Fonds WKN IRRseit NAV  Kursin Abschlag Liquidats- Anzahl
Aug.2014 inEUR inEUR zum NAV  quote Immob.
AXA Immoselect 984645 21,6% 2,94 2,45 16,7% 62,1% 1
CS Euroreal 980500 11,8% 14,62 12,58 14,0% 333% 21
Degi Europa 980780  20,5% 1,96 1,71 12,8% 100,0% 0
Degi Global Business AOETSR 41% 3,69 315 146% n.bek. 2
Degi International 800799  20,9% 3,49 307 120% 31,6% 2
KanAm Grundinvest 679180  106% 16,13 13,78  146% 43,0% 4
Morgan Stanley P2 Value AOF6G8  10,1% 1,71 1,47  140% 100,0% 0
SEB Global Property SEBTA9 negativ* 281,40 241,51 14,2% 44,9% 0
SEB Immoinvest 980230 6,2% 12,04 9,35 22,3% 351% 29
TMW Weltfonds AOD)32 11.3% 3,23 2,72 15,8% 100,0% 0

* Negative Rendite von 10,3%; -3,15% p.a.

Quellen: Fondsgesellschafien, Ariva.de, eigene Schitzungen



dies den sich tatsichlich noch ergebenden Kosteniiberhang. Dies-
beziiglich hat es bei einigen Fonds zuletzt eher positive Uberra-
schungen gegeben, d.h., es kam zu Zuschreibungen (z.B. TMW
Weltfonds (IK)). Ein eventueller Kosteniiberhang sollte deshalb
alles in allem relativ gering ausfallen. Zum anderen sind die Zeit-
punkte der noch folgenden Ausschiittungen entscheidend. Zwar
kénnten sich die Schlusszahlungen durchaus noch fiinf bis zehn
Jahre hinziehen, da die verkauften Immobilien aber bereits in den
nichsten Jahren sukzessive aus der Haftungszeit herausfallen und
auch die steuerlichen Nachpriifungen in einem {iberschaubaren
Zeitraum erfolgen sollten, diirfte der Lowenanteil der Liquiditit
bis 2020 ausgekehrt werden.

3,4% Rendite mit dem Degi Europa (IK)

Was sich zunichst etwas theoretisch anhért, soll am Degi Europa
(IK) exemplarisch verdeutlicht werden. Sein Net Asset Value betrigt
aktuell 1,96 EUR je Fondsanteil. Davon werden 5% als Kosten-
iiberhang angesetzt, womit ein bereinigter NAV von 1,86 EUR
verbleibt. Zusitzlich wird unterstellt, dass ausgehend vom letzten
Immobilienverkauf (26.9.2016) 80% des NAV in gleichen Raten
jeweils zum 31.12. dieses und der kommenden drei Jahre ausgekehrt

werden. Die restlichen 20% dann in den folgenden vier Jahren,
der Einfachheit halber ebenfalls zum 31.12. Damit ergibt sich bei
folgender Zahlungsreihe ein interner Zinsfuf§ von 3,45%. Das ist
zwar nicht umwerfend, liegt aber immer noch meilenweit oberhalb
der aktuellen Festgeldzinsen sowie der Renditen von Unterneh-
mensanleihen guter Bonitit. Noch weiter vorangeschritten ist der
Prozess iibrigens beim Morgan Stanley P2 Value (IK), bei dem die
letzte Immobilie im November 2015 veriuflert wurde.

Immobilien als zusatzlicher Risikofaktor
Ewas komplexer stellt sich die Situation bei den Fonds dar, die noch
iiber Immobilienvermégen verfiigen. Bei ihnen wird es im Rahmen
des Verkaufsprozesses hdchstwahrscheinlich zu weiteren Abwer-
tungen kommen. Entsprechend weisen ihre Borsenkurse meist
héhere Abschlige auf den NAV auf. Dabei hat die Performance
der vergangenen Jahre allerdings gezeigt, dass die Discounts mehr-
heitlich tibertrieben waren. Diesbeziiglicher Spitzenreiter in der
Tabelle ist der SEB Immoinvest
(22,3% Discount). Mit noch
reihe Degi Europa (IK) 29 Immobilien diirfte sich die
Datum Ein/Auszahlung Abwicklung — ein Paketverkauf
wie zuletzt beim SEB Global

22.09.17 -1,70
Property mit hohen Verlusten — -
311217 037 , .
einmal ausgeschlossen — dafiir
311218 0.37 aber auch noch deutlich linger
31.12.19 037 hinziehen. Gleiches gilt fiir den
31.12.20 037 CS Euroreal. Den liquidesten 2
-3
31.12.21 0,09 Handel mit Immobilienfonds z
=]
311222 009 in Zwangsabwicklung bietet in
der Regel iibrigens die Bérse
31.12.23 0,09 e
Hamburg, wobei etwaige Kiu-
311224 0,09 fe und Verkiufe in jedem Fall
IRR 3,45% streng limitiert vorgenommen
Quelle: eigene Schiitzungen werden sollten. |
und Berechnungen Dr. Martin Ablers
QSOE]‘ Perspektiven fur den Mittelstand.
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Interview

,Wir liefern das, was wir konnen"

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Christian Koch, Analyst
und Portfolio-Manager bei der BB Biotech AG, liber seine
Investmentphilosophie und aktuelle Chancen

Dr. Christian Koch gehirt seit 2014 als
Analyst und Portfolio-Manager zum
Investment-Management-Team der BB
Biotech AG in Schaffhausen. Er hilt ein
Diplom in Bioinformatik der Goethe-
Universitit Frankfurt am Main. In seiner
Promotion an der ETH Ziirich beschiiftigte
er sich am pharmazeutischen Institut mit
dem Thema ,, Antigenvorhersagen mittels
Machine-learning-Algorithmen® in der
Gruppe Computer-Assisted Drug Design.
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Smart Investor: Herr Dr. Koch, was
unterscheidet die BB Biotech AG von
anderen Asset-Managern im Bereich
Biotechnologie?

Koch: Wir sind mit einem Anlagevolumen
von 3,7 Mrd. USD einer der gréfften
Biotech-Investoren weltweit. Dabei setzen
wir fokussiert auf Unternehmen, die in
bestimmten Therapiegebieten fithrend
sind und innovative Produkte fiir Krank-
heiten mit hohem medizinischen Bedarf
auf den Markt bringen. Wir glauben an
eine langfristige Orientierung, die uns
durch unsere Struktur als Beteiligungs-
gesellschaft erméglicht wird und uns
erlaubt, in volatilen Mirkten azyklisch
zu agieren.

Smart Investor: Wie viel naturwissen-
schaftlich-medizinische Expertise
steckt in Threm Anlageprozess?

Koch: Wir bearbeiten das Feld mit sechs
Portfoliomanagern, von denen die meis-
ten einen medizinischen und/oder natur-
wissenschaftlichen Hintergrund haben.
Unterstiitzend konnen diese auf Exper-
tennetzwerke von Arzten, Patentanwilten
und regulatorischen Experten zugreifen.
Wir screenen das globale Biotech-Uni-
versum und grenzen es auf ca. 100-150
Unternehmen ein, die wir sehr intensiv
untersuchen. Investiert wird letztlich in
ein Portfolio aus ca. 30—35 Unternehmen.
Das ist nach unserer Auffassung auch eine
ausreichend grofle Diversifikation. Dabei
setzen wir auf fokussierte Unternehmen
mit hohen Wachstumsraten. Um dem
inhirenten Entwicklungsrisiko gerecht
zu werden, sind fiir uns in der Regel kli-
nische Daten ausschlaggebend, die kon-
zeptionell die Wirksamkeit eines Medi-
kaments zeigen.

Smart Investor: Welche Bereiche er-
scheinen IThnen derzeit besonders aus-
sichtsreich?

Koch: Krebs bleibt ein grofler Fokus, ein
breit gefichertes Krankheitsspektrum,
das jeden direkt oder indirekt betreffen
kann. Die Onkologie wird daher weiter
eine hohe Bedeutung haben. Aktuell sind
wir stark in die Immunonkologie inves-
tiert. Dazu gehorte zum Beispiel Kite
Pharma, die jetzt von Gilead Sciences
iibernommen wurde. Andere Firmen, die
im Bereich Immunonkologie Projekte
aufweisen, sind Incyte, Juno, Five Prime,
MacroGenics, TESARO und Regeneron.
Daneben bleiben vor allem seltene Krank-
heiten und Erkrankungen des Zentral-
nervensystems wichtige Gebiete fiir uns.

Smart Investor: Sie haben bei Thren
Investments einen langen Atem. Wann
trennen Sie sich eigentlich wieder von
einem Unternehmen?

Koch: Am einfachsten ist es, wenn ein
Unternehmen iibernommen wird. Im
anderen Fall trennen wir uns, wenn sich
fundamental etwas an der Investmenthy-
pothese verindert hat, z.B. in Form von
negativen Studienergebnissen. Jede Port-
folioposition unterliegt einer stindigen
Beobachtung und Einschitzung durch
das Team.

Smart Investor: Der US-Markt ist fiir
Sie besonders wichtig. Wie ist hier der
aktuelle Stand hinsichtlich der Medi-
kamentenpreisdiskussion und der Ver-
unsicherung durch Prisident Trump?
Koch: Nur 10% der Kosten im US-Ge-
sundheitssystem gehen auf Medikamen-
tenkosten zuriick. Zudem stammt das
Gros der Preisaufschlige tiber die letzten



Jahre aus dem Zwischenhandel. Nach
anfinglicher Schelte vereinzelter Herstel-
ler (z.B. Generikahersteller Mylan) hat
sich die Politik jetzt mit Transparenzin-
itiativen auch auf die Zwischenhindler
konzentriert. Sollte mittel- bis langfristig
eine Verinderung auf die Industrie zu-
kommen, erwarten wir, dass Hersteller,
welche den grofSten medizinischen Mehr-
wert generieren, auch weiterhin angemes-
sen dafiir bezahlt werden. Letztlich ist
aber noch immer nicht klar, in welche
Richtung die Gesundheitspolitik unter
Trump insgesamt tendieren wird.

Smart Investor: Sie sind als Schweizer
Unternehmen schwerpunktmiflig in
US-Unternehmen investiert. Wie gehen
Sie mit den Kurskapriolen des US-
Dollar um?

Koch: Der US-Dollar hilft mal und mal
schwicht er uns, aber vorhersehen kénnen
wir den Verlauf nicht. Wir haben hier
keine vergleichbare Expertise wie bei den
Einzelaktien. Folglich haben wir entschie-
den, dass es besser ist, das Thema Wih-
rungsabsicherung in das Ermessen des
Kunden zu stellen. Wir liefern das, was
wir kénnen.

Smart Investor: Kommen wir noch
einmal auf Gilead Sciences zuriick, wie
sind da die weiteren Aussichten?

Koch: Lange war die Frage, wofiir Gilead
seine Cash-Position einsetzen wird. Mit
der Ubernahme von Kite Pharma wurde
nun endlich eine solche Akquisition geti-
tigt. Das war vermutlich aber nur ein ers-
ter Baustein fiir Gilead in der Onkologie,
denn dort ergeben sich noch weitere In-
vestitionsmoglichkeiten in Héhe von ca.
30 Mrd. USD. Das Management hat in
der Vergangenheit mit der Pharmasset-
Akquisition in Hepatitis C gezeigt, dass
es die Geduld und das Durchhaltevermé-
gen hat, Transaktionen von solch einer
Grofle und Bedeutung durchzufiihren.

Smart Investor: Auf welche IThrer Ein-
zelpositionen sollte man in nichster
Zeit besonders achten?

Koch: Celgene kommt dieses Jahr mit
Lymphoma-Daten fiir Revlimid, welches
dem Milliardenblockbuster nochmals einen
deutlichen Wachstumsschub verabreichen
konnte. Ebenfalls interessant werden Sage
mit den Studienergebnissen zu seinem
Wirkstoff in postpartaler Depression, Al-
nylam mit Daten zu ihrem TTR-Pro-
gramm, Agios mit Daten zu ihrem IDH-
1-Inhibitor und japanische Daten zu
Relugolix von Myovant in Uterusmyomen.

Smart Investor: Aktuell notiert Thre
Aktie nur noch rund 5% unter dem
NAYV. Wie bewerten Sie diesen Abstand?

Smart Investor 10/2017 -

Koch: Der Discount scheint sich seit ei-
niger Zeit neu auf den einstelligen Pro-
zentbereich eingelassen zu haben. Histo-
risch waren es phasenweise auch schon
jenseits von 20%. Wir machen in kleinem
Mafd Aktienriickkiufe und schiitten eine
Dividende von 5% aus. Zusammen mit
der Einbeziehung in einen wichtigen pan-
europidischen Index und der insgesamt
gestiegenen Liquiditit hat dies die At-
traktivitit der Aktie gesteigert.

Smart Investor: Wiirde eine Baisse des
Sektors etwas an Ihrem Ansatz indern?
Koch: Aktuell sehen wir weder auf der
Finanzierungsseite noch bei den randvol-
len Technologie-Pipelines Anzeichen einer
Abschwichung. Nach unserem Gespiir
nimmt die Innovationsdichte sogar zu,
getrieben vor allem durch politische Un-
terstiitzung in den USA (FDA Safety and
Innovation Act, 21st Century Cures Act,
GAIN Act), den Risikokapitalfluss des
letzten Jahrzehntes (unzihlige Firmen-
griindungen) sowie die Zusammenkunft
und die Fortschritte in der Medikamen-
tenentwicklung (neue Modalititen wie
RNA, zellulire Therapien, Gentherapien)

und die Informationstechnologie.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre
interessanten Ausfiihrungen. [ |
Interview: Ralph Malisch

Dr. Holger Schmitz
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Potpourri

Leserbriefe

Merkel — volle Kanne!

Merkel-Raute

Thre Geschichte zu Angela Merkel hat mich sehr
mitgenommen, auch wenn ich die wesentlichen Punkte
schon dhnlich vermutete. Aber was hat es mit dieser omindsen
Merkel-Raute auf sich? Meine Recherchen ergaben, dass meist
Warn- oder Gefahrenzeichen in roten Rauten dargestellt werden,
wie z.B. dieses hier:

Jurne Gooseliv

S| Das mit den Gefahren-
zeichen ist uns, ehrlich

gesagt, noch gar nicht aufgefallen
— passt aber durchaus zu dem von
uns beschriebenen Kontext. Die
mit den Hinden gebildete Raute
wird auch des Ofteren als Zuge-
hérigkeit zu geheimen Zirkeln
und Logen oder Freimaurerkrei-
sen gedeutet. Allerdings ist dies
nicht unser Fachgebiet, weshalb

Smart Investor

wir uns dazu nicht niher duflern
wollen.

Plan ndgr Panne?

Leben im Zeichen
der Raute

Die echten Hande?

Sind das auf dem Cover
wirklich die echten Hinden der
Angela Merkel? Falls ja, dann
sagen die abgenagten Fingernigel
einiges tiber ihre psychische Ver-

fassung aus.

Smart Investor 9/2017 Quentin Hauswald

S| Ja, das ist tatsichlich ein Foto der wirklichen Hinde von

Angela Merkel. Was man daraus {iber ihre psychische
Verfassung ableiten kann, bleibt jedem selbst tiberlassen.

Warum ist Merkel so beliebt?

Mit der Septemberausgabe ,,Plan oder Panne? ist Ihnen
ein exzellentes Heft zum Themenbereich Politik gelungen. Die
Kardinalfehler von Kanzlerin Merkel — , Euro-Rettung®, Mig-
rations-Chaos und ,,Energiewende” (absehbar erginzt um den
nichsten anstehenden Kardinalfehler ,Verkehrswende®) — sind
auch im Smart Investor immer wieder hinlinglich thematisiert
worden. Das fiir mich allerdings erstaunlichste Phinomen im
Vorfeld dieser Bundestagswahl sprechen Sie aber nur am Rande
an: Dass die Merkel-CDU in Umfragen auf abenteuerlich hohe
Werte von 38% kommt, wo doch Werte von 20—25% nach all
den Fehlleistcungen der Merkel-Regierungen viel angemessener
waren.

Dr. Peter Reichhardt
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S| Nach den mannigfachen
Fehlleistungen der drei Mer-

kel-Kabinette verwundern uns die aktu-
ellen Zustimmungswerte ebenfalls. Wir ver-
suchen eine Erklirung: Ein Aspekt kénnte die Beiffhemmung
der Mainstream-Medien sein, die ihre Aufgabe einer kritischen
Begleitung dieser Regierung iiberhaupt nicht mehr wahrnehmen.
Stattdessen gibt es Home Stories und eine Art ,,Hofberichter-
stattung”. Auch diirfte eine Rolle spielen, dass die echte Oppo-
sition, wie sie etwa die AfD darstellt — die Parteigriindung war
ein direkter Reflex auf Merkels ,Euro-Rettung® —, von den
Medien hochgradig unfair behandelt wird und, falls tiberhaupt,
in der veréffentlichten Meinung nur als Zerrbild stattfindet.
Zum Zweiten sind die negativen Auswirkungen der von der
Regierung angestofSenen Prozesse noch nicht in der Breite zu
spiiren. Manches ist — wie z.B. die Themen Euro und ESM —
moglicherweise zu abstrake fiir den Durchschnittswihler. An-
deres liuft eher schleichend, wie die zunehmende Deindustria-
lisierung des Landes als Folge der ,Energiewende. Ja, und Sie
haben recht, die ,Verkehrswende® zielt zusitzlich auf das indus-
trielle Herz des Landes. SchliefSlich hat uns auch die ganze dy-
namische Wucht der illegalen Masseneinwanderung (Stichwort:
Familiennachzug) bislang noch nicht erreicht. Nicht zuletzt
aufgrund der andauernden Null- und Negativzinspolitik liuft
die Wirtschaft oberflichlich betrachtet weiter gut, was ebenfalls
geringe Wechselstimmung aufkommen lisst. Der sichtbarste
Gegenkandidat Martin Schulz ist zudem am Jahresanfang so
schnell gestartet, dass das Strohfeuer schon lange vor der Ziel-
geraden wieder erloschen ist. Der kurzfristige Hype um den
langjihrigen Briisseler Apparatschik war ohnehin kaum nach-
zuvollziehen.

Peinliches Interview

Es tut mir leid, es sagen zu miissen, aber das Interview
mit Ralf Nienaber iiber Merkels Masche und Plan ist der schlech-
teste Artikel, den ich je in einer Fachzeitschrift gelesen habe. Ihre
politischen Ansichten sind IThre Sache, und die kann man ruhig
auch etwas durchscheinen lassen, aber Schleichwerbung fiir
Parteien gehort meiner Meinung nach nicht in eine Investment-
zeitschrift. Thre Fragen sind zwar gut gestellt, aber der in sich




widerspriichliche Unsinn, der da geantwortet wird, ist leider nur
peinlich und traurig. Ich habe nichts gegen eine gute Verschwo-
rungstheorie. Und dass Merkels Entscheidungen im Sinne des
Landes schwer zu verstehen sind, ist offensichtlich. Das, was Herr
Nienaber da sagt, sind einfach nur radikale Parolen — als Polito-
logie und Geschichte verpackt.

Christoph Meidel

S| Danke fiir Ihr Statement. Kritik ist bei uns immer will-
kommen. Der Hinweis auf die AfD als zukiinftige wirk-

liche Opposition im Bundestag kam von Herrn Nienaber, nicht
von uns. In den von ihm angesprochenen Punkten Energiewen-
de und Migrationsthematik wiirden wir ihm aber zustimmen
—und auch beziiglich der Eurorettung. Au8enpolitisch wiirden
wir die Partei Die Linke noch als wirkliche Opposition sehen.
Darf man solch eine Schleichwerbung als Presse zulassen? Ge-
genfrage: In den letzten Monaten konnte man zigmal in der
Presse vernehmen, dass die AfD rechtsradikal, homophob und
undemokratisch sei. Darf man das Schwingen solcher unbegriin-
deter Totschlagkeulen als Presse einfach zulassen? Wir kamen
auf Herrn Nienaber als Interviewpartner, weil er aus unserer
Sicht der erste Autor ist — zusammen mit dem von ihm genann-
ten Wissenschaftler Christian Rieck —, der das widerspriichliche
und langfristig zerstdrerische Verhalten von Angela Merkel ge-
geniiber Deutschland erklirt, und zwar grundlegend und prin-

zipiell. Wir finden dieses Interview nach wie vor mehrwertiger
als viele weichgewaschene Kiritik, die man sonst so iiber Merkel
lesen kann.

Merkels Motive

Sie stellen im aktuellen Heft auf S. 39 die These auf,
Merkel sei eine Agentin der USA und Englands, um Europa zu
deren Gunsten zu schwichen. An dieser Stelle hitte ich mir
Zitate aus amerikanischen Quellen gewiinscht, um diese These
zu erhirten. Es gibt ja genug solcher Hinweise. Zu Merkel selbst:
Auf S. 18 schreiben Sie meiner Ansicht nach zu Recht, Merkel
verfiige iiber einen machiavellistischen Machtinstinke. Dazu
Folgendes: Bei einer Fernsehdiskussion mit ihr vor einigen Mo-
naten entfuhr ihr der Satz, sie sei wihrend der Schulzeit in allen
Fichern aufer Sport gut gewesen. Das hat an ihr offenbar ein
Leben lang gezehrt, weil sie dafiir stindig gehdnselt wurde.
Spiter kamen Beschimpfungen von minnlicher Seite hinzu, zum
Beispiel ,,Ossitante” oder ,,Zonenwachtel“. Daraus folgen, psy-
chologisch gesehen, neben dem Machtinstinkt auch Rachege-
liiste. Wohin das gefiihrt hat, kann man an der Zahl ihrer Geg-
ner aus der eigenen Partei ablesen, die von ihr abserviert oder
kaltgestellt wurden. Das halte ich fiir den Knackpunkt, aus dem
ich das Fazit ziehe, dass sich Merkel in erster Linie an ihrer Macht
berauscht, als daran, uns an die Angelsachsen zu verraten.

Manfred Gburek »
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S| Ja, diese These haben wir schon des Ofteren gehdre.

Warum dann aber ganz Deutschland, samt den Ostdeut-

schen und den Frauen, dafiir biifen muss, dass Merkel frither von

einigen ,, Wessis“ und Minnern gedemiitigt wurde, erklirt Ihre
These nicht. Wir bleiben daher bei unserer Einschitzung.

Prokon-Anleihe
Bei der von Thnen in Heft 9/17 auf S. 9 beschriebenen
Prokon-Anleihe betrigt bei einem Kurs von 75,25% die Effek-
tivrendite 8,82% — und nicht wie von Thnen angegeben 6,30%.
Sie haben offensichtlich bei der Renditeberechnung die ratierli-
che Tilgung nicht beriicksichtigt.
T’ Krafft

S| Sie haben recht. Wir haben bei der Berechnung auf eine
Online-Software vertraut, welche die von IThnen ange-
sprochene Tilgungsform offensichtlich nicht beriicksichtigt hat.
Aktuell errechnet sich immer noch eine Rendite von ca. 8,5%.
Die Attraktivitit dieser Anleihe ist damit noch hher einzuschiit-
zen als in unserem damaligen Artikel.

Wie Teilausfithrung umgehen?
Aufgrund eines Artikels in einem fritheren Heft wollte
ich einige Aktien der Servizi Italia (WKN: AOMNXR) erwerben

Buchbesprechung

,Uber Geld reden"

Die Grundidee zu diesem Buch klingt per se we-
der spektakulir noch originell. Fernsehjournalist
Frank Bethmann ist quer durch die Republik
gereist und hat Prominente zu ihren Einstellungen
gegeniiber Geld befragt. So weit, so gut — heraus-
gekommen ist tiberraschenderweise aber kein
willkiirliches Fabulieren, angereichert mit effekt-
heischenden Anekdoten, sondern ein interessantes

Birgit Schrowange, Sahra Wagenknecht, Friedrich
von Metzler, Emmerich Miiller, Rainer Voss, Adel
Tawil, Jutta Speidel und Mirja Boes legen teilwei-
se schonungsloses Zeugnis ihrer Anschauungen,
Verhaltensmuster und Verfehlungen im Hinblick

auf Geld und Geldanlagen ab.

S oouri

und habe daher iiber die Bérse Mailand limitiert geordert. Das
Ergebnis war eine drgerliche Teilausfithrung in bisher zwei Tran-
chen. Ich habe die Order daraufhin gestrichen. Denn die Or-
dergebiihren machen das Ganze doch unrentabel.

Manfred Comes

S Das ist natiirlich sehr drgerlich. Sie kénnen solch eine
unbefriedigende Ausfithrung durch den Orderzusatz

ykeine Teilausfithrung” (englisch: ,all or nothing®) verhindern.
In diesem Fall wiirde die Order entweder vollstindig ausgefiihrt
oder gar nicht. Leider liegt es am Borsenplatz und Threm Broker,
ob Sie eine Order mit diesem Zusatz erteilen kénnen. So ist dies
beispielsweise auf Xetra nicht méglich. In Frankfurt oder Miin-
chen sollte das méglich sein. Allerdings miissten Sie dann einen
etwas hoheren Kaufkurs als beim direkten Handel in Mailand
in Kauf nehmen. [

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

Zum anderen gelingt Bethmann der Spagat zwi-
schen Unterhaltungslektiire und Ratgeber in Sachen
Finanzwissen. So wird beim DAX-Fan Schmidt
ein Exkurs zu Geldanlagen in Aktien mitgeliefert,
im Kapitel mit dem Hiusle-Investoren Kind gibt

und unterhaltsames Zeitzeugnis.

Das mag zum einen an der Auswahl der Interview-
partner liegen. Insgesamt zwdlf Personen lisst
Bethmann zu Wort kommen — und zwar wirtklich ~ es Tipps zur Immobilienfinanzierung und bei

Ex-Investmentbanker Voss erhilt man Einblicke

zu Wort kommen! Er sorgt lediglich fiir die Initi-

alziindung, ohne das Gesprich bewusst oder gar ~ zur Anlage in Gold und Silber. ,Der Mehrheitder  », Uber Geld reden:
dogmatisch in eine Richtung zu fithren. Wenn Deutschen fehlt einfach der Wille, sich mit Fi- Prominente im
notwendig, hakt er vereinzelt nach und teilt dem nanzdingen zu beschiftigen. Keine Lust. Basta. Gespriich“ von Frank

Bethmann; Piper Verlag:
320 Seiten; 20,00 EUR

Leser in kurzen Einschiiben seine Gedanken mit.
Diese zuriickhaltende Art scheint auch bei seinen

Zu anstrengend. Zu 8de. Zu langweilig.“ Wenn
sie in threm Bekanntenkreis ein Exemplar dieser
Gesprichspartnern angekommen zu sein — keine
Spur von Ausfliichten oder abgehalfterten Placti-
tiiden. Harald Schmidt, Martin Kind, Hellmuth
Karasek, Gunter Gabriel (inzwischen verstorben),

Gartung haben, dann verschenken sie doch einfach
mal dieses Buch — einen Versuch wir’s allemal

wert! [ |

Marc Moschettini
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Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
Agnico Eagle 860325 46
AGROB Immobilien 501900 12,48
Amaysim Australia AT4VZA 56
Anthem A12FMV 56
Barrick Gold 870450 46
BB Biotech AONFN3 56, 60
Berkshire Hathaway AOY])Q2 56
Bijou Brigitte 522950 56
Bolloré 875558 56
Caledonia Mining A2ADS2 47
De'Longhi 694642 54
Endeavour Silver AODJON 56
EnWave AOJMAO 50
Fiat Chrysler A12CBU 56
Folli Follie ATH530 54
Franco-Nevada AOM8PX 46
Gilead Sciences 885823 52

Unternehmen WKN Seite
Goldcorp 890493 56
Grenke A161N3 56
H&M 872318 54
Hochdorf Holding AOMYT7 56
Homag 529720 56
ITURAN 925333 56
Osisko Gold Royalties A115K2 46
Pantaflix A12UPJ 52
Sedlmayr 722400 11,18
Silvercorp AOEASO 56
Solutions 30 A14T2W 56
Stada Arzneimittel 725180 56
Visa AONC7B 56
Wheaton P. Metals A2DRBP 46
Yamana Gold 357818 46

Die in dem Artikel ab S. 10 bzw. in der Tabelle auf S. 12 und 13 vorgestellten Immobilienaktien werden aus Platzgriinden

nicht an dieser Stelle aufgefihrt.
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Themenvorschau bis smart Investor 1/2018
Small- & Mid Caps: Nischenplayer im Fokus
Kapitalschutz: Ma3nahmen fiir Extremzeiten
Kryptowahrungen: Bitcoin, Ether und andere...
Edelmetalle: Echte Werte fiir harte Zeiten
Bargeldverbot: Baldiger Freiheitsentzug?
Borsenweisheiten: Was stimmt, was nicht?
Auswandern: Was ist grundsatzlich zu beachten?
Small is beautiful: Kleine Staaten sind bessere Staaten
Kapitalmarktausblick: Wie wird 2018 fiir die Borsen?
Lebensart & Kapital: Mallorca, Slowenien und Jamaika
Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden

Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht
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Zu guter Letzt

.Lage, Lage, Lage!"

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Das Mantra der Immobilienwirtschaft ist Segen und Fluch zu-
gleich. Denn so wichtig das richtige Fleckchen Land zum Inves-
tieren oder Bewohnen ist, so unabinderlich ist dessen Lage. Die
Immobilie bleibt — Uberraschung! — immobil. Von der Konti-
nentaldrift einmal abgesehen, ist diese Immobilitit allerdings ein
rein geografisches Phinomen. Alles andere bleibt im Fluss, und
genau da fangen die Probleme des Betongolds an. Wihrend wir
heute bei Zu- und Wegzug vor allem an staateniibergreifende
Migrationsbewegungen groffen Ausmafles denken, wurde auch
innerhalb von Lindern schon immer umgezogen — zugegebener-
maflen nicht iiberall so hiufig wie in den USA, die wahre Meis-
ter der Binnenwanderung sind. Aber auch innerhalb Deutschlands
ragen einige Wanderungsbewegungen heraus: von Land nach
Stadt, von Nord nach Siid und von Ost nach West. Nur wer nach
dem Zweiten Weltkrieg das Pech hatte, auf der falschen Seite des
»Eisernen Vorhangs® zu landen, war fiir einige Jahrzehnte am
»Go West“ gehindert, durfte dafiir aber die siiffen Friichte des

Sozialismus genieflen.

Lange Rede, kurzer Sinn: Praktisch jeder relevante Einflussfaktor
fiir eine Immobilie kann sich im Zeitablauf indern: Gesellschafts-
systeme, gesetzliche Rahmenbedingungen, Besteuerung, wirt-

S oouri

schaftliche Leistungsfi-
higkeit von Regionen und

Staaten, Bevolkerungs-
dichte oder auch nur das jeweils

angesagte Viertel. Manchmal geniigt schon ein einziger Nachbar,
um den gefiihlten Wert einer Immobilie auf null sinken zu lassen.
Wer wandert, reagiert auf all diese Anreize und will sich in aller
Regel verbessern. Befindet er sich dabei im Trend mit vielen
anderen, dann wird die Verwertung von Objekten an einem Ort
allgemeinen Wegzugs allerdings ebenso schwierig wie die Be-
schaffung neuer Objekte an einem Ort allgemeinen Zuzugs. Die
Anpassung erfolgt iiber den Preis.

Spitestens dann mag manchem die Erkenntnis dimmern, dass
sich die stark anziehenden Immobilienpreise der letzten Jahre
beim gewiinschten Kaufobjekt wesentlich deutlicher ausgewirkt
haben als beim Verkaufsobjekt. Denn auch das ist eine Eigenart
dieses Marktes: Anders als bei Aktien fehlt es an der tiglichen
Preisfeststellung. Wihrend dieses Blindflugs flackern lediglich
sporadisch einige grobe Tendenzaussagen in Form von Richtwer-
ten oder anekdotischen Berichten aus der Region auf. Die Stun-
de der Wahrheit aber schligt erst dann, wenn konkret nach einem
Kiufer gesucht wird.

s herrlich ...

« und die noch
viel besser ...

Aber wer braucht schon einen Tagespreis?! Schliefilich
ist die Immobilie doch die (!) sichere Anlage schlechthin
— eigene Scholle, fiir Generationen! Jeder Miinchner
Immobilieneigentiimer wird Thnen das seit nunmehr
Jahrzehnten mit einem zufriedenen Licheln bestitigen
kénnen. In Aleppo oder Duisburg-Marxloh siecht man
es vermutlich etwas anders. Aber um solche Extreme soll
es hier gar nicht gehen, sondern um ein ganz anderes:
Denn merkwiirdigerweise wird die ,,sichere” Immobilie
oft in Kombination mit hisslichen Worten wie Blase oder
Krise genannt. Es geht also um Preisbewegungen, die
alles andere als immobil sind, ja, zu Extremen neigen.
Und das ist systembedingt, denn an keinem anderen
Markt wird in der Breite so hoch auf Kredit spekuliert,
pardon, angelegt, wie am Immobilienmarkt. Wer Akti-
en mit nur 50% Eigenkapital kauft, gilt als Hasardeur,
wer dies bei Immobilien tut, hat eine solide und konser-
vative Finanzierung. Solange die Preise steigen, fiihlt sich
das gut an. Wehe aber, wenn sie unter Druck kommen,
wihrend die Kreditbetrige naturgemif§ stehenbleiben.
Dann kommt sogar in den Marke fiir Immobiles reichlich

Bewegung. [
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