Das Magazin fiir den kritischen Anleger 117 2015 | 6,40 EUR

Smart Investor

www.smartinvestor.de

i
d B, ot

Wo das Perlentauchen lohnt

Potash-Branche: Immobilienaktien: Peak-Government:
Stehen Kali-Salze vor Ubernahmekarussell Wenn sich der Staat

einem neuen Boom? wird immer schneller selbst tiberfordert



Degussa <»

GOLD UND SILBER.

SO WERTVOLL
WIE IHRE
UNTERSCHRIFT.

Wer mit seiner Unterschrift wichtige Vertrage besiegelt und Grolkes bewegt,
sollte zu Schreibgeraten greifen, die diesem Anspruch gerecht werden.
Unsere Schreibkultur-Serien Rhea und Mimas mit Filler und Kugelschreiber
aus massivem Sterlingsilber sind made in Germany. Die sorgfaltige Verarbei-
tung macht sie auch zu einem begehrten Geschenk — so charakteristisch
wie eine individuelle Handschrift.

GOLDGESCHENKE.DE

Frankfurt | Berlin | Hamburg | Hannover | K&éln | Minchen | Niurnberg | Pforzheim | Stuttgart

Zirich | Genf | London | Madrid | Singapur



Dummes
Geschwatz
von gestern?

~Manche unserer Gegner konnen es sich nicht
verkneifen, uns in der Zuwanderungsdiskussion
in die rechtsextreme Ecke zu riicken. Nur weil
wir im Zusammenhang mit der Zunwanderung
auf die Gefahr von Parallelgesellschaften auf
merksam machen. Das, liebe Freunde, ist der
Gipfel der Verlogenheit. Und eine solche Schein-
heiligkeit wird vor den Menschen wie ein Karten-
haus in sich zusammenbrechen. Deswegen
werden wir auch weiter eine geregelte Steuerung

und Begrenzung von Zuwanderung fordern.

Wer, glauben Sie, hat sich zu diesem Satz
hinreiflen lassen? Victor Orban? Marine Le-
Pen? Ein Vertreter der AfD? Horst Seehofer
oder Peter Gauweiler? Nein, niemand davon.
Es war — ja, Sie lesen richtig! — niemand
anderes als Angela Merkel. Und zwar am
1. Dezember 2003, auf dem CDU-Parteitag
in Leipzig — damals noch in der Opposition.

Was hat Merkel wohl dazu bewogen, ihre
Meinung heute um 180 Grad zu drehen?
Vermutlich das Chaos im Nahen Osten und
die Griueltaten des Islamischen Staates, vor
denen viele Menschen nun fliehen. Und
deswegen hat die Kanzlerin jiingst auch
vollig richtig gesagt, dass wir die Ursachen
der Fliichdingsstrome bekimpfen miissen
— also all die Kriege, die seit mehreren Jah-
ren im arabischen und nordafrikanischen
Raum sowie am Balkan tob(t)en.

Dumm nur, dass Angela Merkel in verschie-
denen Positionen noch bei jedem Krieg in
den genannten Regionen unseren amerika-
nischen Freunden zugestimmt oder zumin-
dest niemals ein Nein tiber die Lippen
gebracht hat (wie einst Gerhard Schréder
im Jahre 2003 vor dem Irakkrieg).

Und nun frage ich mich, ob man Angela
Merkel tiberhaupt noch ernst nehmen kann?
Ist es nicht so, dass sie anscheinend aus
Launen heraus entscheidet? Heute so,
morgen so!? Mal hii, mal hott? Wirklich
schade, dass bei Anne Will, Giinther Jauch

und Frank Plasberg zwar durchaus ein paar

Ralf Flierl,
Chefredakteur

interessante Teilaspekte besprochen, aber
diese wirklich wesentlichen Fragen irgend-
wie dann doch nicht gestellt werden:

Mittlerweile erhilt Merkel Brandbriefe von
Biirgermeistern und CDU-Parteigenossen.
Und auch héchste Stellen der Polizei und
deren Gewerkschaft, des Bundeskriminal-
amts und des Verfassungsschutzes mahnen,
dass die innere Sicherheit Deutschlands in
Gefahr ist und unkontrollierte Unruhen
drohen. Die Stimmung im Volk kippt ja
schon seit einigen Wochen. Die Kanzlerin
interessiert das alles aber nicht die Bohne.

Muss uns das in einem Investmentmagazin
kiimmern? Ich denke schon. Denn die ak-
tuellen Fliichtlingsstrome haben das Poten-
zial, Deutschland aus der Spur zu bringen.
Und ohne Deutschland hat auch die EU
fertig. Dies wird definitiv Auswirkungen
auf die Mirkte haben! Der US-Analyst
Martin Armstrong deutete schon vor eini-
gen Monaten ein ,,Peak Government® an.
Was das mit unserer derzeitigen Situation

zu tun hat, das erfahren Sie ab S. 48.

Ubrigens: Es gibt mittlerweile mehrere Inter-
net-Plattformen, iiber die man sich Petitio-
nen anschliefen kann. Die grofite diirfte
www.abgeordneten-check.de sein, mit der
Kampagne ,,Frau Merkel, treten Sie jetzt
zuriick!“. Vielleicht unterzeichnen Sie dort?

Mit herzlichen Griiffen in diesen schick-
salshaften Zeiten

= -
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Immobilienaktien

Deutsches Betongold ist gefragt, auch in Form
von Immobilienaktien. In der Branche dreht
sich daher das Ubernahmekarussell immer
schneller — Grof3e scheint alles zu sein. Ob
dies die richtige Strategie ist und welche Titel
in diesem Markt noch attraktiv sind, erfahren
Sie ab S. 20. Daneben stellen wir lhnen ab
S. 26 einige asiatische Immobilientitel vor.

Nebenwerte

Foro: © Tiberius Gracchus | www.fotolia.com

Peak-Government

Der von Martin Armstrong prognostizierte
Renten-Crash blieb bislang aus. Dennoch
scheint er auf eine geradezu gespenstische
Weise mit seiner ,Peak Government"-Prog-
nose Recht zu bekommen. Mitten in Europa
haben etliche Staaten die Kontrolle tber ihre
Aufengrenzen verloren bzw. aufgegeben.
Mehr ab S. 48.

6, 10,64, 74

In unserem Artikel zu den ,Verlasslichen Dauerldufern” stellen wir Ihnen ab S. 6 Small Caps
vor, die Uber Jahre bewiesen haben, dass sie Werte fiir die Aktionare schaffen kénnen. Ab
S. 10 lesen Sie spannende Geschichten zu Small Caps, die mit alten Problemen kdmpfen oder
gerade einen Neuanfang wagen. Daneben haben wir uns mit Jim Campbell, dem Fondsmanager
des JPMorgan Funds — Europe Dynamic Small Cap Fund, unterhalten (S. 74) und mit Dr. Olaf
Hein gesprochen (S. 64), der die Nebenwerte-Beteiligungsgesellschaft Elbstein AG fiihrt.

Tllustration: Afvica Studio, volffldule964, kuzmin (alle www.fotolia.com)

Foro: © svetazi | www.fotolia.com



Research — Markte

48 Das grof3e Bild
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Potash-Branche 62 Branche im Blickpunkt

In den beiden Landern Kanada und Russland Potash-Aktien —

gibt es weltweit die mit Abstand grof3ten Vertagter Verteilungskampf
Kalisalz-Vorkommen. Neben der deutschen 64 Moneytalk

K+S sitzen dort auch die grof3ten Unter- »Wir verstehen uns als Family Office
nehmen der Branche. Sollten die Preise fiir mit Bérsennotiz; Dr. Olaf Hein,

Potash in naher Zukunft wieder nach oben Elbstein AG B eA ve rb i n d et .

drehen, locken attraktive und tiberschaubare 66 Mittelstandsaktien

Investments. Mehr ab S. 62. Mit dem Freizeit-Trampolin B e A ve rk au ft

auf dem Sprung in die USA
67 Buy or Good Bye -
Aurubis AG und Amadeus FiRe AG In a ]' ]' e We lt "

68 CANSLIM-Aktien

US-Nebenwerte auf Erfolgskurs B EA ve rb esse rt

70 Musterdepot

Eingeparkt, ausgeparkt, aufgestockt I h r e R e n d lt e =

72 Anleihen
Verlissliche Cashflows dank

Sonne und Wind ZEICHNUNGSDATEN
Volumen: bis zu 25 Mio. €

a (o]
74 Interview mit einem Investor KUpon' 7’5 %

Foto: © idvn | www.fotolia.com

Jim Campbell Zeichnungsfrist:
76 wikifolio 12.0kt.-9.Nov. 2015
Tage der Entscheidung WKN: A161%5
78 Leserbriefe ISIN: DEOOOA161Y52
34 44 64 74 Zu Armstrong, Laffer, Malisch, Stiickelung: 1.000 €
’ ’ ’ Retz und Vogt
80 Buchbesprechungen Informationen unter:
Interviews ~Abgezockt und kaltgestellc* www.behrens.ag/Anleihe-2015
Politiker diirfen sich nicht zu simplen Abnickern und ,,BlackRock*
degradieren lassen, fordert CDU-Bundestags- 82 Zu guter Letzt
abgeordneter Klaus-Peter Willsch ab S. 34. Weltuntergang auf Wiedervorlage
. " . Diese Veroffentlichung stellt weder ein Angebot zum
Fondsmanager Dr. Markus Elsésserprésentiert s Verkauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wert-
seinen Investmentansatz (ab S.44 ), Jim Camp- papieren der Joh. Friedrich Behrens AG dar. Ein 6f-
bell vielversprechende Nebenwertemérkte (ab 81 Unternehmensindex/Impressum und e e tin‘"]j;eitil]iﬁsﬁg;ﬁﬁf_znogg

S.74).Dr. Olaf Hein, Vorstand der Elbstein AG, Vorschau bis Smart Investor 3/2016 Osterreich auf Grundlage des Wertpapierprospekts,
. d der CSSF gebilligt und an die BaFin und di
stellt ab S. 64 sein Unternehmen vor. =t WOR CEF gebifigt und an die Barin und die

FMA notifiziert wurde, statt. Der Prospekt ist auf der
Internetseite www.behrens.ag/Anleihe-2015 sowie
bei der Joh. Friedrich Behrens AG, Bogenstrasse 43,
D-22926 Ahrensburg, kostenlos erhaltlich.
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Titelstory / Nebenwerte

Verlassliche Dauerlaufer

Erst auf lange Sicht zeigt sich, wer tatsachlich
Werte fir die Aktionare geschaffen hat

Nebenwerte sind aus vielerlei Griinden interessant. So lisst sich
mit der richtigen Auswahl der Einzeltitel regelmifSig eine klare
Outperformance zum Gesamtmarkt und zu den manchmal etwas
behibigen Dickschiffen im DAX erzielen. Nachfolgend soll es
genau um solche Unternehmen gehen, deren Aktienkurse in der
lingeren Betrachtung basierend auf starken Fundamentaldaten
klare Aufwirtstrends aufweisen. Natiirlich gehen die Chancen
eines Nebenwerteinvestments nicht ohne besondere Risiken einher.
Die Schwankungsbreite von Small- und Mid Caps liegt zumindest
im Durchschnitt iiber der von groflen Werten. Sie reagieren emp-
findlicher sowohl auf positive als auch negative Stimmungen
(hoheres ) und weisen geringere Handelsumsitze auf. Letzteres
wird mitunter zum Problem, falls sich plotzlich zu viele Anleger
zur gleichen Zeit von ihren Anteilen trennen wollen. Insbesondere
Unternehmen, die von einem einzelnen GrofSaktionir — nicht
selten dem Griinder oder dem Vorstandsvorsitzenden — kontrolliert
werden, tappen gelegentlich in die Falle von Interessen- oder
Insiderkonflikten. Und dennoch: Gerade in diesem Segment gibt
es immer wieder Aktien, die fiir Unternehmergeist und konse-
quentes Wachstum stehen, ohne Skandale, dafiir mit kontinuier-
lichem Ertragswachstum. Aktien, deren Charts auch in einer lin-
geren Betrachtung meist von links unten nach rechts oben laufen.
Und dies nicht nur, weil die Mirkte in Géinze nach oben tendieren,
sondern weil diese Unternehmen nachhaltig bewiesen haben, dass
ihr Geschiftsmodell funktioniert und idealerweise ausbaufihig ist.
Hiufig handelt es sich dabei um Marktfithrer in gréfleren und
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kleineren Nischen, klassische Hidden Champions also. Ideale
Aktien, um auch in einem Crack-up-Boom auf der Erfolgswelle
zu reiten. Nachfolgend einige Beispiele.

Chancen aus MDAX & SDAX

Analog zum Aufschwung der Weltwirtschaft setzte die Jungheinrich-
Aktie in den letzten drei Jahren zu einer Aufwirtsbewegung von
unter 30 auf iiber 60 EUR an. Grundlage hierfiir war eine starke
Position im Wachstumsmarkt Logistik, der von der Zunahme des
globalen Warenumsatzes profitiert. Dazu steigerte der Gabelstapler-
hersteller seinen Reingewinn seit der letzten Finanzkrise mit einer
Ausnahme (2013) von Jahr zu Jahr. Die zunehmende Flotte an
Staplern sorgt zudem fiir ein verlissliches Servicegeschift, welches
zyklische Schwankungen glittet und die Prognosesicherheit erhsh.
Angebote fiir die Lagerorganisation, Hubwagen und Regalsysteme
runden die breite Produketpalette des MDAX-Konzerns ab, der sich
auf eine iiber 100-jahrige Geschichte berufen kann. Mit einem
Umsatzanteil von 25% in Deutschland und von fast 90% in Europa
ist das Papier eine Wette auf eine weitere Erholung des Euroraums.

Ahnlich global aufgestellt ist das Saatgutunternehmen KWS Saat.
Die Niedersachsen operieren in mehr als 70 Lindern, in denen
sie die eigenen Sorten an Landwirte und Agrarunternehmen ver-
kaufen. Mais, Zuckerriiben, Raps und Getreide bilden den Schwer-
punkt der von KWS geziichteten Nutzpflanzen. Der unaufgeregt
agierende Vorstand nimmt zur Stirkung der Wettbewerbsposition

Foto: © adimas | www.fotolia.com



kurzfristige Belastungen durch eine Erhéhung der Forschungs-
und Vertriebsausgaben bewusst in Kauf. Anleger sollten wiede-
rum Riickschlige aufgrund sinkender Preise bei wichtigen Saat-
gutsorten wie Mais und Zuckeriiben keinesfalls ausblenden. Dass
es KWS dennoch gelingt, selbst in einem schwierigen Umfeld
zweistellige EBIT-Margen zu erzielen, spricht fiir die Stirke und
Qualitit des Produktportfolios.

Noch viel vor hat der Kélner Werbevermarkter Stréer. Seit rund
einem Jahr kennt der SDAX-Wert nur noch eine Richtung — nach
oben. Dabei lieferten zuletzt die Ubernahmen von t-online.de
sowie des Digitalvermarkters Interactive Media der Deutschen
Telekom die Grundlage fiir eine Neubewertung. Dank des Deals
steht Strder 2016 nicht nur vor einem substanziellen Umsatz- und
Gewinnsprung. Auch das Ziel, den Digitalanteil mittelfristig auf
50% zu erhéhen, riickt damit in greifbare Nihe. Drei bis vier
kleinere Akquisitionen will der Vorstand iiberdies noch im lau-
fenden Jahr abschlieffen. Trotz der zur Finanzierung der Zukiufe
beschlossenen Kapitalerhshung soll der Gewinn je Aktie 2016
um iiber 5% zulegen — ohne Beriicksichtigung méglicher Syner-
gien und anderer Ergebnisbeitrige. Die luftige Bewertung des
Papiers mit einem KGV von fast 30 sollte gleichwohl nicht aufler
Acht gelassen werden.

IT-Geheimtipps

Mebhr als ein klassischer I'T-Dienstleister ist die franzdsische Solu-
tions 30 (IK). Seit ihrer Griindung im Jahr 2003 hat sich die
Gesellschaft auf Wartungs- und Serviceangebote aus den Bereichen
IT, Handel, Energie, Sicherheit und Medizintechnik fokussiert.
Besondere Fantasie verspricht derzeit die Energie-Sparte. Unter
der Marke ,,Energy 30“ bietet Solutions 30 sogenannte ,,Smart
Metering“-Dienste an. Darunter fillt die Installation und Wartung
intelligenter Energiezihler. Nachdem man in Frankreich einen
mehrjihrigen Grofauftrag zur Installation von Millionen Strom-
zihlern erhielt, stehen die Chancen fiir einen Folgeauftrag beim
neuen Gaszihler ,,Gazpar® gut. Eine Entscheidung dariiber wird
aber erst fiir 2016 erwartet. Beobachter schitzen das jihrliche
Umsatzpotenzial auf knapp 30 Mio. EUR. Bereits heute profitiert
die Gesellschaft vom Ausbau des franzdsischen Glasfasernetzes.

Der Kostendruck in Industrie und Handel spielt dem &sterrei-
chischen I'T-Dienstleister S&T in die Karten. Die frithere Quan-
max hat sich durch Zukiufe in den vergangenen drei Jahren zu
einem in Mittel- und Osteuropa fithrenden I'T-Systemhaus
weiterentwickelt. S&T bietet Outsourcing-Lésungen unter
anderem bei Server- und Speichersystemen, die auf Wunsch rund
um die Uhr betrieben und iiberwacht werden. Auch die Umset-
zung von ERP-Systemen und Private-Cloud-Umgebungen gehort
zum Leistungskatalog des I'T-Spezialisten. Durch den Einstieg
in das ,Smart Energy“-Segment, in das die Uberwachung und
Automatisierung von Stromnetzen fillt, erwartet der Vorstand
neue Wachstumsimpulse. Fiir 2015 sieht die Planung trotz der
Anlaufverluste bei Smart Energy ein Konzernergebnis von 15
Mio. EUR (2014: 13 Mio. EUR) sowie ein Umsatzwachstum
von 20% auf 465 Mio. EUR vor. Ein Rekordauftragsbestand
untermauerte bis zuletzt diese ehrgeizigen Ziele. >
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Kennzahlen der vorgestellten Nebenwerte

Umsatz EpS EpS KGV KGV Div.  Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs ~ PiHTR 52 Wo*  MCap** 2015e*  2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2015e
Aurelius AOJK2A 40,68 88,7% 1.289 1.850 2,50 2,89 16,3 14,1 0,72 1,8%
Grenke Leasing A161N3 157,05 98,6% 2316 - 4,84 530 324 29,6 1,20 0,8%
Hornbach Baumarkt 608440 32,52 84,2% 1.034 3.600 2,40 2,54 13,6 12,8 0,60 1.8%
Init 575980 21,60 772% 217 107 1,10 1,26 19,6 171 0,80 3,7%
Jungheinrich Vz. 621993 65,89 96,0% 1.054 2.700 395 4,32 16,7 153 1,10 1,7%
KWS Saat 707400 294,03 93,9% 1.941 1.260 13,20 14,50 22,3 20,3 3,00 1.0%
Patrizia PAT1AG 25,36 97,8% 1.935 - 0,67 0,80 379 31,7 0,20 0,8%
Rational 701080 350,25 93.2% 3.982 550 10,30 11,00 34,0 31,8 7,50 2,1%
Sixt St. 723132 44,24 92,8% 1.378 2.100 2,40 2,63 18,4 16,8 1,00 2,3%
Solutions 30 A14T2W 19,22 89,8% 193 128 0,80 1,24 24,0 15,5 0,00 0,0%
S&T AOXO9E]J 4,77 933% 206 460 033 0,40 14,5 11,9 0,08 1,7%
StoVz 727413 124,00 752% 315 1.270 11,00 12,00 11,3 10,3 5,20 4,2%
Stréer 749399 5581 95.2% 2.727 800 1,26 1,56 443 358 0,60 1,1%

*) Position des aktuellen Kurses innerhalb der Hoch-Tief-Spanne der letzten 52 Wochen. Ein Wert von 100% besagt, dass die Aktie auf
52-Wochen-Hochstkurs notiert, ein Wert von 0% besagt, dass die Aktie auf 52-Wochen-Tiefstkurs notiert.
**) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, eigene Schitzungen

Mobilitdtsspezialisten

Mit ihren Losungen fiir den OPNV nimmt die Init AG weltweit
eine fithrende Position ein. Lingst ist die Technik der Karlsruher
rund um den Globus im Einsatz. Dabei sorgt diese fiir einen effi-
zienten Betrieb von Bussen und Bahnen. Bargeldlose Ticket- und
Fahrgastinformationssysteme erhohen die Attraktivitit des OPNV,
dessen Ausbau viele Stidte und Metropolen angesichts ihrer Ver-
kehrsprobleme vorantreiben. Nachdem sich Init in Nordamerika in
zahlreichen Ausschreibungen durchsetzen konnte, nimmt Vorstands-
chef Greschner nunmehr Asien ins Visier. Dabei belasten Kosten fiir
die Markterschlieffung zusammen mit negativen Wihrungseffekten
das Ergebnis im laufenden Jahr. Eine mégliche Verfehlung des EBIT-
Ziels von 17 bis 19 Mio. EUR kann vor Abschluss des fiir Init immens
wichtigen vierten Quartals nicht mehr ausgeschlossen werden. Kurs-
riicksetzer sollten vor dem Hintergrund der intakten Langfriststory
gleichwohl zum Einstieg genutzt werden.

Von neuen Mobilititskonzepten profitiert auch der Autovermieter
Sixt. Neben dem klassischen Vermietungsgeschift bereitet das
zusammen mit BMW betriebene Car-Sharing-Angebot Drive Now
Konzernchef Erich Sixt zunehmend Freude. Gleichzeitig expandiert
Sixt kriftig in den USA, wo die Zahl der Stationen von aktuell
rund 60 bis zum Frithjahr um weitere 20 bis 30 ansteigen soll.
Ein bedeutender Auftrag der franzésischen Staatsbahn SNCF
erdffnet dem Konzern durch den Aufbau von Mietstationen an
franzosischen Bahnhofen weiteres Potenzial. Zunichst driicken
die fiir beide Vorhaben eingeplanten Investitionen allerdings auf
die Marge. Diese diirfte 2015 etwas zuriickkommen. Dank eines
deutlichen Umsatzanstiegs (+22% zum Halbjahr) steuert Sixt, die
erst im Mai ihr Leasing-Geschift als Spin-off an die Borse brachte,
nichtsdestoweniger auf ein neues Rekordjahr zu.

Fiir das Gegenteil der Mobilitdt, die Immobilie, ist der Immo-
bilienverwalter Patrizia zustindig. Das Unternchmen ist sowohl
als Investor als auch als Verwalter fiir Dritte in diesem derzeit
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boomenden Markt titig. Weitere Infos zu dieser Aktie finden Sie
in unserem Artikel zu den Immobilien-AGs ab S. 20.

Alte Bekannte

In die Rubrik der ,Dauerlidufer” unter den Nebenwerten gehoren
zweifelsfrei auch unsere beiden Musterdepotwerte Aurelius (IK)
und Grenkeleasing. Die in beiden Fillen starke Kursentwicklung
der letzten Jahre wurde von einem Ausbau des Beteiligungsgeschifts,
erfolgreichen Exits und regelmifigen Sonderausschiittungen (im
Fall von Aurelius) respektive einem wachsenden Neugeschiift (Grenke)
getragen. Eine intakte Story bietet auch unser Altfavorit Rational.
Der Hersteller von Equipment fiir Groflkiichen und Restaurants
bleibt mit EBIT-Margen von fast 30% ein Vorzeigeunternehmen.
Dank eines Exportanteils von fast 90% profitiert Rational vom
globalen Wachstum der Systemgastronomie. Dagegen sind die
Aktien von Sto und Hornbach Baumarkt unter Value-Aspekten
weiterhin kaufenswert. Wihrend bei Sto die stabile Baukonjunktur
in Verbindung mit méglichen Sonderdividenden Kurspotenzial
erdffnet, bleibt Hornbach Renditefiihrer unter den Baumarktketten
und ein Gewinner der noch nicht abgeschlossenen Marktbereinigung.

Fazit
Nicht alles, was auf den ersten Blick teuer ist, muss sich auf den
zweiten Blick als unrentabel herausstellen — erst recht nicht, wenn
es sich um Unternehmen mit einer jahrelangen Erfolgsbilanz
handelt. Dass deren Aktien bereits gut gelaufen sind, ist eben nur
die eine Seite der Medaille, denn andererseits lisst sich damit auch
ein funktionierendes Geschiftsmodell belegen. Mit einer Auswahl
an kleineren, spekulativeren Unternechmen in Turnaround- und
Sondersituationen beschiftigen wir uns daneben im Artikel auf
Seite 10. Im Rahmen unserer ,Nachhaltiges Investieren“-Rubrik
auf Seite 38 stellen wir drei Nebenwerte aus diesem Bereich vor
und auf den Seiten 64 und 74 finden Sie Interviews mit den
Nebenwerte-Spezialisten Dr. Olaf Hein und Jim Campbell. [l
Marcus Wessel
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Wir verbinden Starke
mit Bestandigkeit

Der mehrfach ausgezeichnete*, substanzorientierte Dividendenfonds.

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

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

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

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

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

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

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

Weitere Informationen

finden Sie auch unter D E
www.dje.de Dr. Jens Ehrhardt Gruppe Miinchen | Frankfurt | KéIn | Luxemburg | Ziirich Investment S.A.



Titelstory / Nebenwerte-Potpourri

Alte Probleme und neue Anfange

Turnaround und Scheitern sind im Small Cap-Sektor hdufig nahe

beieinander

Harter Kapitalschnitt

Fast kuriose Ziige bekommen langsam die Vorkommnisse bei Corona
Equity Partner. Die Beteiligungsgesellschaft, deren wesentliches
Asset die Beteiligung an der Leipziger SBF Spezialleuchten GmbH
ist, hatte in den vergangenen Jahren stets grof$e Erwartungen geweckt,
in Folge jedoch immer enttduscht. So auch mit der jiingsten Anpas-
sung der Prognose auf der Hauptversammlung im September. Anders

10 Smart Investor  11/2015

als in der Vergangenheit ist die Bedrohung dieses Mal jedoch exis-
tenziell: Mit einer Ad-hoc-Mitteilung kiindigte Corona Ende Septem-
ber eine Kapitalzusammenlegung im Verhiltnis 5:1 an. Statt bislang
27,96 Mio. Aktien werden die Altaktionire zukiinftig also lediglich
5,59 Mio. Aktien halten. In einem weiteren Schritt plant die
Gesellschaft dann weitere 5,59 Mio. Aktien zu jeweils 1,10 EUR je
Aktie auszugeben — immerhin 50% des zukiinftigen Kapitals.
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Anzeige

JETZT DURCHSTARTEN.

MIT FAKTOR-ZERTIFIKATEN VON HSBC.

Borsenkurse sind wie Flugphasen: Erst geht es hoch hinaus und irgendwann auch wieder runter.
In diesen Phasen konnen Sie jetzt zusatzlich Schub aufnehmen und die Mdglichkeit haben, schneller
an |hr gewlnschtes Renditeziel zu gelangen. Investieren Sie mit einem konstanten Hebel und

profitieren Sie in trendstarken Marktphasen Uberproportional am Kursverlauf.
Starten Sie jetzt durch — mit Faktor-Zertifikaten (long und short) von HSBC.

m Uberproportionale Nutzung erwarteter Kurstrends
m Konstanter Hebel (Faktor) tber die Laufzeit

m Kein Knock-out Ereignis

m Gehebeltes Verlustrisiko/Totalverlustrisiko

Emittent: HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

Kostenfreie Infoline 0800 4000 910
Hotline flr Berater +49 211 910-4722
zertifikate@hsbc.de - www.hsbc-zertifikate.de

HSBC X

Verantwortlich fur diese Anzeige ist HSBC Trinkaus & Burkhardt AG. Die hierin enthaltenen Produktinformationen stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der darin besprochenen
Wertpapiere dar und kénnen eine individuelle Anlageberatung durch die Hausbank nicht ersetzen. Den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen erhalten Sie tber die Internetseite
www.hsbc-zertifikate.de.




Markte

Vom Rennpferd zum Ackergaul

Wie man Verluste mit strauchelnden Filialunternehmen vermeidet

Gastbeitrag von Dirk Stower, KONTOR STOWER Asset Management GmbH

Expandierende Filialunternehmen gehéren zu den interessantesten
Segmenten an der Borse. Hat sich ein Konzept als nachhaltig
erfolgreich erwiesen, lisst es sich durch die Eréffnung weiterer
Filialen simpel multiplizieren. Im besten Fall funktioniert dies,
wie z.B. bei McDonald's, sogar fast bis in den letzten Winkel der
Welt. Die Zeitrdume, in denen der Anleger dabei iiber ein lukra-
tives Investment verfiigt, kdnnen durchaus zehn bis zwanzig
Jahre oder noch linger betragen. Allerdings ist darauf zu achten,
dass sich solche Unternehmen immer wieder selbst neu erfinden,
auf veridndertes Konsumentenverhalten reagieren oder die Attacken
der Wettbewerber geschickt parieren.

Vorsicht ist jedoch geboten, wenn sich Filialunternehmen ver-
galoppieren. Aus dem einstigen Rennpferd wird so schnell ein
lahmer Ackergaul, mit dem man erhebliche Verluste erleiden kann.
Die grobsten Fehler werden dabei meistens im Rahmen einer zu
schnellen Expansion gemacht. Unmotiviertes, schlecht ausgebil-
detes Personal, schwache Standorte und ein Unterschitzen der
Konkurrenzsituation und des Verbraucherverhaltens in neuen
Regionen gehoéren dabei zu den Gefahren, die allzu ehrgeizigen
Unternehmen drohen. Wie schnell dabei der Wind umschlagen
kann, zeigt das jiingste Bespiel der Gerry Weber International AG,
deren Aktienkurs sich in den letzten Wochen mehr als halbierte.

Corona (634118)
() www. radesignalondine. com

2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015 Jul

Durch die neuerliche Kapitalerhshung soll die im Mirz 2016

fillige Wandelanleihe bedient und Finanzierungslécher der opera-

tiven Tochter SBF gestopft werden. Der neue Investor — falls es
diesen tatsichlich geben wird — wird damit also praktisch zum
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Doch wie erkennt der Anleger friih-
zeitige Warnzeichen? Skeptisch sollte
man spitestens werden, wenn der
Gewinn je Aktie anfingt zu stagnieren.
Die Ausreden horen sich dann in etwa

an wie ,,das neue Logistikzentrum hat

hohe Anlaufkosten verursacht und auch die neue Software lief noch
nicht rund* oder ,,das Wetter war im Friihjahr zu nass und das Halb-
jahr hatte zwei Geschiftstage weniger als im Vorjahr. Hiufen sich
derartige Aussagen und schwicheln auch die ,,Umsatzzahlen auf
vergleichbarer Fliche® (d.h. die Umsitze der Geschifte, die linger als
seit einem Jahr geoffnet sind), ist bei hochbewerteten Wachstums-
unternehmen ein Verkauf ratsam. Erste schwere Kursriickschlige
sollten dann auch nicht als die langersehnte Kaufgelegenheit wahr-
genommen werden, da die Aufrdumarbeiten einer fehlgeschlagenen
Expansion oft iiber viele Jahre andauern und im Extremfall sogar in
die Insolvenz fithren kénnen. Ob sich spiter die Chance zu einer
lukrativen Turnaround-Situation ergibt, steht auf einem anderen Blatt
und sollte vom Anleger geduldig verfolgt werden. |

Dirk Stower ist Geschifisfiibrer der KONTOR STOWER
Asset Management GmbH in Trier und investiert nach dem
»Dynamic-Value-Ansatz*, w.a. im NESTOR Europa Fonds.

neuen Mehrheitsaktionir. Fiir die Altaktionire ist also ziemlich
klar, fiir wie werthaltig das Management die Aktie hile: 0,22 EUR
darf eine heutige Aktie kosten, falls nach der Zusammenlegung
tatsichlich 1,10 EUR dafiir bezahlt werden. Ein rechnerischer
Preis, der an der Borse zuletzt sogar deutlich unterschritten wurde.
Bleibt dies so, diirfte es doppelt schwer sein, einen Investor zu
finden, der bei der Aktie eines Sanierungsfalles sogar noch eine
Primie auf den aktuellen Kurs bezahlt.

Konfusion an allen Fronten

Zu diesen rechnerischen Feinheiten kommen nach wie vor opera-
tive Schwierigkeiten (Umsatzziel fiir 2015 nun lediglich 24 Mio.
EUR, im Friihjahr noch mehr als 40 Mio. EUR) und ein zerstrit-
tener Aktiondrskreis. So sorgte Karl-Friedrich Kalmund, der rund
46% der Anteile hilt, auf der Hauptversammlung im September
fiir die Abberufung von Uto Baader (der selbst knapp 15% hilt).
Dies, obwohl Baader ohnehin zuvor seinen Riicktritt bekannt
gegeben hatte. Was die Platzierung der letzten Kapitalerhdhung
im Friihjahr 2015 betrifft, soll es das Management auf dieser
Hauptversammlung auch nicht besonders wichtig mit der Wahr-

heit genommen haben. Denn angeblich war diese iiberplatziert, »
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Interview

»Wir fokussieren uns ganz auf
die operative Entwicklung”

Interview mit Claus-Georg Miller, CEO der borsennotierten Internet of
Things-Plattform und des Internet of Things-Investors mic AG

Smart Investor: Herr Miiller, in der Ver-
gangenheit hatte Carsten Maschmeyer
seine Beteiligung an der mic AG iiber
Verkiufe an der Borse reduziert, im
Sommer wurde nun der verbleibende
Anteil von 20% von mehreren Investoren
iibernommen. Ist damit der dauerhafte
Druck auf den Kurs Geschichte?

Miiller: Das hoffe ich, denn das verbleibende
Aktienpaket wurde nun von langfristig
denkenden strategischen Investoren aus dem
Ausland iibernommen. Damit kénnen wir
uns nun voll und ganz auf die operative Ent-
wicklung fokussieren, was sich mittelfristig
auch im Kurs niederschlagen sollte. Man
muss sich vor Augen halten, dass wir die
Unternehmen bereits ab einer frithen Phase

Der Dipl.-Ing. Claus-Georg Miiller fiibrte seit
1994 als Griinder und CEO die ADVA AG,
die er 1999 an die Borse brachte. Mit seiner
langjihrigen Erfabrung als Unternehmer
wurde er zum Initiator der mic GmbH, die
2001 gegriinder wurde und 2006 auf die
heutige mic AG iibertragen wurde.
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und iiber einen lingeren Zeitraum begleiten.
Ab einem gewissen Zeitpunkt nehmen wir
fiir das weitere Wachstum Co-Investoren mit
an Bord und machen die Unternehmen dann
ab 10 bis 20 Mio. EUR Umsatz fit fiir einen
Verkauf oder einen Borsengang — diese

Prozesskette bedarf durchaus Geduld.

Smart Investor: In jiingster Zeit haben Sie
vor allem an den sogenannten Themen-
AGs ,,gebastelt”, die Sie anschlieflend an
die Borse bringen. Schaffen Sie dadurch
nicht vor allem Buchgewinne, deren Wert-
haltigkeit sich erst noch zeigen muss?
Miiller: Da wir nach HGB bilanzieren,
heben wir unsere Gewinne immer erst bei
einem tatsichlichen Verkauf, selbst wenn
dieser tiber eine Themen-AG erfolgt. Wir
lassen von denjenigen Beteiligungen, die
wir in eine Themen-AG einbringen, immer
ein unabhingiges Gutachten von einem
Wirtschaftspriifer anfertigen, welches die
Werthaltigkeit bestdtigt. Wir bringen die
Firmen dann im Ubrigen sogar unter dem
veranschlagten Wertansatz ein. Auflerdem
zeigt uns der jeweilige Aktienkurs einer
Themen-AG den aktuellen und realen
Firmenwert. Sehen Sie die Themen-AGs
bitte nichtals Sub-Holdings an. Es handelt
sich vielmehr um eigenstindig operierende
Gesellschaften, in denen wir unsere Kom-
petenzen zu einzelnen IOT-Branchen und
Technologien biindeln. Mit der micData AG
und der Lifespot Capital AG haben wir bei
zwei dieser Gesellschaften schon ein IPO
bzw. ein Cold Listing durchgefiihrt. Bei
der 4industries AG und der Wearable
Technologies AG planen wir in niherer
Zukunft ebenfalls ein Bérsenlisting.

Smart Investor: Auch ohne die Themen-

AGs haben Sie auf Ebene der Holding

jedoch einen enormen Kostenblock.
Wieviel davon kénnen Sie auf die Toch-
ter umlegen?

Miiller: Die effektiven Kosten der Gruppe
liegen bei rund 1,8 Mio. EUR im letzten
Jahr. Einen Teil dieser Kosten legen wir selbst-
verstindlich auf die Téchter um. Dies ist
jedoch nicht immer zielfiihrend, vor allem
bei denjenigen Unternehmen, die sich in
einem sehr frithen Stadium befinden. Neben
unserem Beteiligungsgeschift unterstiitzen
wir mit unserer Struktur die einzelnen Tochter
neben Vertrieb und der Vermarktung auch
in den Bereichen Finanzen, Planung, Con-
trolling, Buchhaltung, Steuern, Rechtsbera-
tung, allgemeine Administration und opera-
tives Know-how. Dies verursacht natiirlich
einen gewissen Kostenblock, bringt uns aber
auch entscheidende Vorteile beispielsweise
in der Steuerung der Unternchmen.

Smart Investor: Im Moment beschiftigen
Sie sich mehr mit Exits als mit Neu-
engagements, gibt es dennoch interes-
sante neue Beteiligungen und Branchen,
die Sie sich gerade ansehen?
Miiller: Ja, wir sehen uns stindig im Bereich
»lnternet of Things* bzw. in unseren favo-
risierten Branchen wie Big Data, Industrie
4.0, E-Health, Wearable Technologies und
Infrastrukturmanagement nach spannenden
und vor allem synergetisch wirkenden Unter-
nehmen fiir den Ausbau unseres Portfolios
um. Der Wachstumskurs innerhalb der
Themen-AGs soll weiter konsequent umge-
setzt werden. Hierbei wird es fiir uns auch
zunehmend interessant, neue Technologien
aus grofleren Konzernen zu iibernehmen
und in unseren Beteiligungen weiterzuent-
wickeln, oft auch in Verbindung mit festen
Industriekooperationspartnern. |
Interview: Christoph Karl



seltsamerweise berichten Aktionire jedoch von einer 100%-Zuteilung
bei der Mehrzuteilungsoption — was rein theoretisch nicht zusam-
menpasst.

Mitte Oktober folgte nun auch noch die Trennung von Vorstand
Lars Jorges. Angesichts der angeblich positiven operativen Perfor-
mance der SBF unter seiner Fiithrung eine weitere Merkwiirdigkeit,
die auflenstehende Aktionire wohl weder verstehen kdnnen noch
miissen. Die im Mirz 2016 fillige Wandelanleihe tiber 3,7 Mio.
EUR hingt wie ein Damoklesschwert tiber der Gesellschaft. Gibt
es bis dahin keinen neuen Investor, gehort die Tochter SBF wohl
den Gliubigern. Fiir einen potenziellen Neuinvestor diirfte sich vor
diesem Hintergrund die Frage stellen, warum er mit seinem Invest-
ment nicht bis zur Insolvenz der heutigen Mutter warten soll.

Ende des Schattendaseins?

Bei einem anderen Nebenwert, dem Medizintechnikunternehmen
curasan (IK), mehren sich hingegen zuletzt die Anzeichen fiir einen
erfolgreichen Turnaround. Bereits Ende letzten Jahres hatte beim
Unternehmen aus Kleinostheim bei Aschaffenburg ein Vorstands-
wechsel stattgefunden. curasan produziert und vermarktet vor allem
das synthetische Knochenaufbaumaterial cerasorb. Der neue CEO
Michael Schlenk beseitigt nun kontinuierlich Altlasten und richtet
das Unternehmen auf Profitabilitdt aus. Neben zwei kleineren Kapital-
erhéhungen zu 1,10 EUR und 1,40 EUR mit zusammen 2,5 Mio.
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EUR Emissionserlés wurde in der Zwischenzeit ein jahrelanger
Rechtsstreit mit dem US-Konzern Stryker gegen eine Vergleichszah-
lung von 4,5 Mio. EUR beendet. Der Cash-Bestand sollte damit bis
zum Erreichen des geplanten Break-even gegen Ende 2016 ausreichen.

Mit einer Meldung Ende Oktober wurden nun auch die bestehenden
Verbindlichkeiten gegeniiber der Riemser Pharma neu geordnet, die
aus dem Kauf der Dentalsparte von Riemser durch curasan resultier-
ten. Die noch filligen 2,4 Mio. EUR werden nun in Raten bezahlt,
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Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2014* 2015* 2014 2015e 2016e 2015e 2016e
Corona Equity Partner 634118 0,216 6,0 158 24,0 -0,14 SRk - - -
curasan** 549453 1,21 11,4 6,0 6,4 -0,23 031 -0,14 39 neg.
Twintec AOLSAT 1,02 36.2 29,2 282 -0,24 -0,19 0,00 neg. -
Solvesta AT2UKD 26,00 19,6 - 20,0 - 0,00 1,32 - 19,6
PNE Wind AOJBPG 2,33 178,4 211,3 158,0 -0,22 0,33 0,66 71 3,5
Impact Minerals [AU] AOLFE4 0,023 15,2 - - 0,00 - - - -

*) in Mrd. EUR; **) in 2015 Sondereffekr aus dem Vergleich mit Stryker; ***) derzeir nicht serids prognostizierbar; alle Angaben in EUR;

Quellen: OnVista, eigene Schitzungen

die sich am erwarteten Umsatz orientieren. Operativ konzentriert
sich curasan nun vor allem auf den Um- und Ausbau des Vertriebs,
denn genau hier lag bislang die Schwachstelle des Unternehmens.
Nun stellt sich curasan hier auch personell neu auf. Uber erste sicht-
bare Vertriebserfolge kdnnte bereits in den Zahlen iiber das dritte
Quartal berichtet werden. Mit einer Meldung vom 21.10. vermel-
dete nun auch Ex-Vorstand Réssler, dass er die Meldeschwelle von
3% der Anteile unterschritten hat. Zuvor hatte er seinen 22%-Anteil
ohne Riicksicht auf den Kurs iiber die Borse veriuflert, wohl auch
um seine Nachfolger zu drgern. Sollten in den nichsten Quartalen
die Zahlen in die richtige Richtung weisen, diirfte sich dies auch in
einem Ende des Dornréschenschlafs der Aktie bemerkbar machen.

Abgas-Profiteur

Ein Turnaround-Kandidat mit einer interessanten Sondersituation
ist Twintec. Das Unternehmen aus Kénigswinter bei Bonn ist ein
Spezialist fiir Abgasnachbehandlung bei Nutzfahrzeugen und
PKWs. Mit dem von Twintec entwickelten System BNOx werden
Abgase bereits bei deutlich niedrigeren Temperaturen als bei den
herkémmlichen Filtern reduziert. Eine Funktion, die nicht nur
bei der vom Abgasskandal geplagten VW in Zukunft notwendig
werden diirfre. CEO Roger Kaverna, der nach Ubernahme des
von seinem Vater gegriindeten Unternehmens Baumot durch
Twintec auch Groflaktionir des Unternehmens ist, sicht daher
mehr als optimistisch in die Zukunft. Verlissliche Prognosen tiber
die Chancen auf Nachriistauftrige von VW lassen sich derzeit
zwar noch nicht abgeben, kommen hier jedoch nur fiir einen
Bruchteil der Autos Twintec-Systeme in Betracht, steht eine Neu-
bewertung der Aktie an. Kommen diese Auftrige nicht, kénnte
zumindest der verschobene Fokus der Branche mittelfristig das
Geschiift anschieben. Charttechnisch sollte die Aktie zuvor jedoch
das Widerstandsband bei 1,05 bis 1,20 EUR iiberwinden.

Neuer Sanierungsinvestor

Bereits im Heft 6/2015 haben wir auf die neue Beteiligungsgesell-
schaft Solvesta hingewiesen, die sich der Sanierung von insolven-
ten Unternehmen widmen will. Anders als die frithere Arques oder
unser Musterdepotwert Aurelius méchte Solvesta-Vorstand Dr.
Patrik Fahlenbach seine Beteiligungen direkt vom Insolvenzverwalter
erwerben. Dieser Fokus erméglicht es ihm, nahezu ohne Konkur-
renz von Finanzinvestoren oder strategischen Kiufern kaufen zu
konnen. Zwischenzeitlich wurden bei Solvesta iiber eine Kapital-
erhdhung rund 2 Mio. EUR Kapital eingesammelt und eine erste
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Transaktion (die Wuppertaler Helima Gruppe) getitigt. Die neuen
Aktien wurden von Investoren aus dem Umfeld des Vermogens-
verwalters Werner Déttinger sowie des Aufsichtsratsvorsitzenden
Steven Wilkinson zu 10 EUR gezeichnet. Allerdings nur gegen
Gewihr von Sonderrechten in Form einer Erfolgsbeteiligung an
den ersten von Solvesta erworbenen Beteiligungen. Innerhalb
eines Jahres plant das Unternehmen bis zu drei weitere Beteiligun-
gen zu kaufen, zur Finanzierung soll demnichst eine weitere
Kapitalerhdhung anstehen. Positiv an Solvesta ist die Expertise des
Managements, insbesondere von Steven Wilkinson und dem
Vorstand Dr. Fahlenbach. Negativ ist der enorme Vertrauensvor-
schuss, den Anleger bei den heutigen Kursen von rund 30 EUR
bezahlen miissen, schliefilich ist Solvesta damit bereits mehr als
22 Mio. EUR wert. Angesichts der diinnen Umsitze sollten Anle-
ger hier stets mit streng limitierten Orders agieren.

Karten neu gemischt

Neuigkeiten gibt es auch bei der PNE Wind, die zuletzt lediglich
durch den bis aufs letzte Messer ausgetragenen Streit zwischen dem
mittlerweile abgetretenen Vorstand Martin Billhardt und dem Grof3-
aktiondr Volker Friedrichsen Schlagzeilen machte. Nach der turbu-
lenten Hauptversammlung im Juni, auf der unter anderem Ergeb-
nisse nicht verlesen worden waren, die zur Abwahl des bestehenden
Aufsichtsrates gefiihrt hitten, wurden auf der Neuauflage im Oktober
nun tatsichlich sechs neue AR-Mitglieder bestimmt. Darunter auch
Wilken von Hodenberg, der ehemalige Vorstand der Deutschen



Beteiligungs AG. Dieser war auf der letzten Hauptversammlung
bereits von Volker Friedrichsen vorgeschlagen worden. Gleichzeitig
wurde die von vielen Aktioniren als zu hoch empfundene AR-
Vergiitung reduziert und eine Sonderpriifung der Vergiitung der
ehemaligen Organe beschlossen. Zuvor hatten bereits der stark in
der Kritik stehende Vorstand Martin Billhardt sowie der gesamte
Aufsichtsrat ihren Riicktritt erklirt. Billhards ,,einvernehmliches
Ausscheiden® wird das Unternehmen jedoch mehrere Millionen Euro
kosten, da er fast seinen gesamten laufenden Vertrag ausbezahlt
bekommen wird. Nachdem die personellen Karten nun neu gemischt
sind, verbleiben dennoch die operativen Themen. PNE hat in den
vergangenen Jahren nie einen positiven operativen Cashflow generiert,
auch die Werthaltigkeit der bestehenden Projektpipeline darf zumin-
dest hinterfragt werden. Nach dem Sommertheater muss PNE nun
erstmal das Vertrauen des Kapitalmarktes zuriickgewinnen, idealer-
weise mit der gegliickten Umsetzung des geplanten YieldCo-Konzeptes
und anderen positiven Projektfortschritten.

Grof3er Platin- und Palladium-Fund

Interessante Nebenwerte-Nachrichten gibt es jedoch nicht nur aus
Deutschland, sondern auch bei einigen Rohstoff-Explorationsunter-
nehmen. So hat der australische Platin- und Palladium-Explorer
Impact Minerals erst am 23.10. sehr interessante Bohrergebnisse
bei seinem Red-Hill-Projekt in New South Wales gemeldet. Es
handelt sich um einen der bislang gréfiten Platin- und Palladium-
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Funde, die jemals in Australien gemeldet wurden. Ein Fund, der
sogar der Groflbank UBS eine Meldung in ihrem Research wert
war. Dennoch ist Impact Minerals erst am Anfang, weitere Bohr-
ergebnisse sollten in den nichsten Monaten folgen. Eine Art
Vertrauensbeweis ist der Einstieg des australischen Mining-Tycoons
Andrew Forrest mit rund 7,3 Mio. AUD bei Impact im Sommer
— er hatte zuvor mit Fortescue Metals einen Milliardenkonzern
aufgebaut. Wir werden weiterhin an dieser Aktie dranbleiben.

Fazit

Nicht alle Nebenwerte-Geschichten gehen gut aus — das zeigen
Beispiele wie Corona Equity Partner. Dennoch ist es lohnenswert,
sich friihzeitig mit den interessanten Neuausrichtungen zu beschif-
tigen. Bitte lesen Sie auf S. 40 auch iiber interessante Fonds, die
sich schwerpunktmifSig mit Nebenwerten befassen. [ |

Christoph Karl

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

»Chinesische Berkshire” baut
europadisches Finanzkonglomerat

Die chinesische FOSUN greift beherzt bei Banken zu — zuletzt auch in

Deutschland

Strategische Weitsicht oder Aufkiufer weltweiter Ladenhiiter? Nach
diversen Versicherungen greift die Shanghaier FOSUN nun nach
mehreren Privatbanken. Mit der laufenden Offerte fiir die BHF-
Bank versuchen die Chinesen nach der Ubernahme der altehrwiir-
digen Privatbank Hauck & Aufhiuser bereits die zweite europiische
Privatbank unter ihre Kontrolle zu bringen. Eine Strategie, die bei
vielen europiischen Beobachtern derzeit Fragen aufwirft. SchliefSlich
galt insbesondere die defizitdre Bank Hauck & Aufhiuser (verwal-
tetes Vermdgen von 8 Mrd. EUR) in den Jahren zuvor als nahezu
unverkiuflich, der nun erzielte Kaufpreis lisst jedoch die Altaktio-
nire — mehrheitlich grofle deutsche Familienunternehmer — zufrie-
den vom Verhandlungstisch aufstehen. Bei der BHF Kleinwort
Benson (verwaltetes Vermdgen von 54 Mrd. EUR) zettelten die
Chinesen als 30%-Aktionir unterdessen einen hausgemachten Streit
mit der Fiihrungsmannschaft an, nur um anschlieflend in einem
offentlichen Angebot nach der Mehrheit zu greifen. Mit diversen
Beteiligungen aus héchst unterschiedlichen Bereichen (u.a. Club
Med, Tom Tailor, KTG Agrar) hatte FOSUN in den vergangenen
Jahren bereits eine wahre , Einkaufsorgie® in Europa gestartet, teil-
weise ohne eine klar erkennbare Strategie.

Float-Prinzip

Fiir den Finanzbereich konnte sich dies jedoch anders darstellen,
immerhin war das chinesische Konglomerat bereits vor seiner Expan-
sion in Europa im Asset Management und in der Finanzdienstleis-

4Float" der FOSUN-Versicherungen in Mio. EUR
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tung titig. Genau hier sicht FOSUN auch den Ankniipfungspunkt
zu den erworbenen bzw. angestrebten Beteiligungen. Denn durch
den zunehmend freieren Handel des Renminbi diirfte auch der
Anlagebedarf von Chinesen im Ausland deutlich ansteigen, FOSUN
mochte sich aus diesem Grund etablierte Adressen und Marken in
Europa sichern. Eine Strategie, die bei der Ubernahme der grofSten
portugiesischen Versicherung Fidelidade fiir rund 1,5 Mrd. USD
oder des auf den Bermudas sitzenden Versicherers Ironshore fiir 1,8
Mrd. USD kaum ein Rolle gespielt haben diirfte: Hier war es wohl
maflgeblich der ,Float-Ansatz, wie ihn auch Warren Buffett mit
seiner Berkshire Hathaway praktiziert. Denn FOSUN nutzt die
Primien der Versicherten seines Tochterunternehmens ganz einfach
fir weitere Investments. Zwar folgen auf Primieneinnahmen fiir
eine Versicherung in der Regel spiter auch zu regulierende Schiden,
in der Zwischenzeit stellen diese Gelder jedoch quasi einen zinslosen
Kredit der Versicherten dar. Geschenktes Fremdkapital also, wenn
man so will. In Summe steht den neuen Eigentiimern aus Shanghai
tiber die in Europa und den USA erworbenen Versicherungen nun
ein solcher ,Float” in Hohe von rund 33 Mrd. EUR zur Verfiigung,
ein Vorteil, den Guo Guangchang, der Griinder und Chairman der
Holding, zu seinen Gunsten verwendet. Experten gehen davon aus,
dass FOSUN mit den erworbenen Banken ebenfalls langfristige
strategische Ziele verfolgt. Geplant ist laut Investoren-Unterlagen
von FOSUN zunichst eine Verzahnung des Investment- und Bank-



geschiftes mit den erworbenen Versicherungen. Problematisch
konnte sich vor diesem Hintergrund lediglich die Tatsache heraus-
stellen, dass die erworbenen Namen und Marken im Reich der
Mitte bislang praktisch unbekannt sind. Genau hier kommt also
einiges an Arbeit auf FOSUN zu.

Chinesischer Warren Buffett
Schwer zu schaffen macht Guo Guangchang derzeit auch der Crash
an Chinas Borsen; seit Ende Juni hat der Kurs des Konglomerates
um rund 35% nachgegeben. Derzeit notiert die Aktie deutlich
unter dem von FOSUN angegebenen Net Asset Value (zum 30.6.)
je Aktie von 2,03 EUR, das KGV betrigt fiir 2015 lediglich knapp
tiber 10. Allerdings diirfte FOSUN auch im eigenen Investment-
portfolio seit Mitte des Jahres deutliche Verluste zu verzeichnen
gehabt haben. Weitere Risikopositionen kdnnten in den gehalte-
nen Immobilienprojekten in Festlandchina schlummern. Angesichs
der Malaise des chinesischen Marktes kénnte bei FOSUN zudem
nun ein Richtungswechsel anstehen: Statt einer Fortsetzung der
Serie an Auslandsakquisitionen kénnten sich die Aktivititen nun
durch politischen Druck auf das Inland verschieben. Dass FOSUN
politisch in der Heimat bestens vernetzt ist, bestitigen diverse
Experten. Laut Peter Fuhrman von der in Shenzhen sitzenden
Investmentbank China First Capital hat kein zweites chinesisches
Unternehmen in den letzten fiinf Jahren eine solch hohe Anzahl
an Transaktionen in Europa erfolgreich abgeschlossen. ,,Das Top-
Level-Management von FOSUN beeindruckt mich jedes Mal aufs
Neue durch seine Fokussierung, seine Ambitionen und seine
Stirke in der Durchfiihrung der
Akquisitionen,“ sagt Fuhrmann
WKN AOMVLL dazu. Guo Guangchang und sein
. Team gelten in der chinesischen
Investmentszene als Local Heroes,
ihre Aktivititen werden dort ihn-

Kurs 1,76
Mcap* 12,5

Umsatz 2014* 871 lich verfolgt wie die Zukiufe eines

EpS 2015e 0,15 Warren Buffett in den USA.

EpS 2016e 0,17

KGV 2015e 117  Fazit
m Das undurchschaubare Firmen-
——————————————————  geflecht von FOSUN wirkt wohl
D20l 003 lediglich auf den ersten Blick chao-

Div.-Rend. 2015 1.7% tisch, auf den zweiten Blick zeigt

*) in Mrd. EUR; sich durchaus eine klare langfris-

Quellen: OnVista, tige Strategie. Parallel zu Warren

Geschitftsberichte Buffett méchte FOSUN einen

Versicherungs-, Finanzdienstleis-

tungs- und Beteiligungskonzern mit chinesischer Basis, aber
einem globalen Fu8abdruck schaffen. Als Mittel zu diesem Zweck
dient unter anderem auch der ,,Float“ der erworbenen Versiche-
rungen. Eine Strategie, die zwar fiir Komplexitit sorgt, angesichts
der iiberschaubaren Verschuldung des Konzerns jedoch auch fiir
eine Risikoreduktion sorgt. Wie sich die hiesigen Bankaktiviti-
ten unter Obhut der Chinesen weiterentwickeln, ist noch eine
offene Frage. Klar ist jedoch bereits heute, dass so mancher
verschlafenen Marke durch die ,,chinesische Berkshire“ neues
Leben eingehaucht werden wird. [ |

Christoph Karl
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Markte

Immobilienaktien

Neue Hohen, neue Risiken?

Deutsches Betongold ist nach wie vor gefragt, auch in Form von
Immobilienaktien. Nach langen Jahren des Booms dreht sich hier
das Ubernahmekarussell mit immer schnellerer Geschwindigkeit.

Haben wir in Deutschland eine Immobilienblase oder nicht?
Genau das ist wohl die Gretchenfrage, die nicht nur den durch
Niedrigzinsen geplagten Privatanleger, sondern auch die groffen
Fonds und institutionellen Anleger umtreibt. Denn nach Jahren
des Booms hat das Betongold teilweise absurde Bewertungen
erreicht, insbesondere in einigen Ballungsgebieten wie Miinchen
oder Berlin. Preise werden hier fast zur Nebensache, denn das
Angebot ist schlichtweg nicht vorhanden. Doch nicht nur A-Lagen
haben in den letzten Jahren einen Aufschwung genossen, nach
und nach legten auch die Preise in den B- und C-Regionen deut-
lich zu. ,, Wir haben in Deutschland keine Immobilienblase“, meint
dagegen der Kapitalmarkestratege Philipp Vorndran von der Ver-
mogensverwaltung Flossbach von Storch. ,Immobilien gehéren
daher in jedes Portfolio, die eigenen vier Winde sind eine Basis-
investition fiir die Altersvorsorge®, so Vorndran. Ob auch die
zuletzt stark gestiegenen Immobilienaktien eine solche Basisinves-
tition sind, steht jedoch auf einem anderen Blatt. Denn bei man-
cher dieser bérsennotierten Immobiliengesellschaften wurde in
den Zeiten des Booms mit einer heifSen Nadel gestrickt.

Typische Kennziffern von Immobilienaktien

Die Funds From Operations (FFO) setzen sich aus dem
Ergebnis vor Abschreibungen und Steuern sowie Gewinnen
aus Verkdufen und Entwicklungsprojekten zusammen. Die
Zahl zeigt, wie viel Cashflow im operativen Geschift mit
der Vermietung erwirtschaftet werden kann.

Der Net Asset Value (NAV) gibt den Substanzwert oder
inneren Wert eines Immobilienunternehmens an. Er ist die
Summe aller Vermégenswerte abziiglich Schulden und wird
um latente Steuern sowie derivative Finanzinstrumente
bereinigt. Der NAV kann als eine ungefihre Indikation
dafiir dienen, ob eine Gesellschaft eher unter- oder iiber-
bewertet ist, wenn auch nur zeitlich verzogert.
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Aus grof3 mach grofer — und auch rentabler?

Gigantomanie, wohin man blickt — das ist das Bild, das die Bran-
chenriesen des Immobiliensektors zuletzt abgeben. Das feindliche
Ubernahmeangebot der kiirzlich erst in den DAX aufgestiegenen
Vonovia fiir die Deutsche Wohnen ist dabei bezeichnend fiir die
Branche, denn hier geht es vielfach nur noch um Gréfle.
Urspriinglich wollte die Deutsche Wohnen nimlich den Kon-
kurrenten LEG Immobilien iibernehmen, diese Transaktion
wurde inzwischen abgeblasen. Vonovia-Vorstandschef Rolf Buch
hatte vor Bekanntgabe seiner Absichten das Gesprich mit einigen
Groflaktioniren beider Unternehmen gesucht und dabei deren
Unterstiitzung erhalten. Sollte der Deal am Ende klappen, wiirde
die Nummer eins der Branche die Nummer zwei schlucken, und
nicht die Nummer zwei die Nummer drei, wie urspriinglich
geplant. Gemeinsam hitten Vonovia, die ihrerseits ja gerade erst
den Kauf der GAGFAH und der SUDEWO verdaut, und Deut-
sche Wohnen dann einen Bestand von rund 500.000 Wohnungen
— fiir Konkurrenten uneinholbar. Doch ob Grof3e alleine zihlt in
einem {iberhitzten Immobilienmarkt, darf zumindest bezweifelt
werden. Denn die Argumente fiir die Elefantenhochzeiten klingen
wenig plausibel. Primir soll es stets um méogliche Synergien gehen,
in der Verwaltung und der Administration der Wohnungsbestin-
de. Doch welche Aufgaben sollen dies sein, auf8er vielleicht bei
der einzusparenden Konzernzentrale? Zentrale Dienstleistungen,
fiir die beispielsweise Hausmeister oder Handwerker benétigt
werden, diirften kaum billiger werden, wenn statt 370.000
Wohnungen eine halbe Million verwaltet wird. Stattdessen wird
wohl vor allem die Verlockung von noch giinstigerem Fremd-
kapital den Ausschlag geben, auch wenn hier die Branchengrofien
ohnehin schon sagenhaft giinstige Konditionen fiir sich in Anspruch
nehmen. Angesichts der Behibigkeit der Dickschiffe ist dies jedoch
wohl der einfachste Hebel, der sich zu einer weiteren Optimierung
des Zahlenwerkes in Gang setzen lisst. Was dennoch nicht ver-
gessen werden darf: Gerade die Branchenriesen diirften zu den
Profiteuren der aktuellen Fliichtlingskrise zihlen. Denn in ihren
hiufig aus kommunalen Bestinden stammenden Portfolien

llustration: Artenauta, JiSign (beide www fotolia.com)




befinden sich exakt solche Immobilien, wie sie von Kommunen
derzeit hinderingend zur Unterbringung der Fliichtlinge gesucht
werden.

Ein verriickter Markt schafft Sondersituationen

Fiir spekulativere Anleger bringt der laufende Ubernahmerausch jedoch
auch spannende Sondersituationen mit sich, beispielsweise bei der erst
im vergangenen Jahr von Vonovia iibernommenen GAGFAH. Diese
offiziell in Luxemburg sitzende Gesellschaft wird inzwischen zu 93,8%
von Vonovia gehalten, weitere 5% sind bei JP Morgan geparkt. Umge-
rechnet hatte Vonovia bei der Ubernahme 18,68 EUR bezahlt, ange-
sichts eines drohenden und von GAGFAH auch schon angekiindigten
Delistings stiirzte die Akdie allerdings in der Zwischenzeit bis auf 12
EUR ab. Allerdings haben hier viele Anleger wohl die Rechnung ohne
das Luxemburger Squeeze-out-Gesetz gemacht, das fiir diesen Fall die
Moglichkeit einer Abfindung fiir den Free-Float vorsieht. Der Preis
daftir muss in einem Gutachten bestimmt werden, die Untergrenze
sollte aber der NAV von rund 14,40 EUR sein. Viel wahrscheinlicher
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ist es jedoch, dass Vonovia die urspriinglich bezahlten 18,68 EUR
bezahlt, schliefflich wiirde Vonovia andernfalls selbst erheblicher Ab-
schreibungsbedarf drohen. Vom aktuellen Kurs gibt es daher eine
Chance auf knapp 20% Kursgewinn bei deutlich reduziertem Risiko.

Branchenkonsolidierer

Ubernahmephantasie bleibt jedoch nicht nur den Marktfiihrern
vorbehalten. Gerade im Segment der mittelgrofien Wohnungsbe-
standshalter gibt es ebenfalls diverse Ubernahmeaktivititen. So
nimmt die noch immer stark wachsende Adler Real Estate aktiv
die Rolle eines Branchenkonsolidierers ein, dhnlich wie die eben-
falls durch eine Serie an Ubernahmen gewachsene TAG Immobilien.
Beide Aktien kénnten daher kurzfristig interessant sein, sollte sich
das aktuelle Ubernahmespiel fortsetzen. Denn mit rund 600 Mio.
EUR und 1,5 Mrd. EUR Bérsenwert bringen beide Titel nun
genug Gewicht auf die Waage, um fiir die Branchenriesen inte-
ressant zu werden. Interessant diirfte vor diesem Hintergrund auch

die osterreichische Conwert (IK) sein, bei der jiingst Adler Real Estate »
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Deutsche Immobilienaktien im Uberblick

Kurs Perf. Perf. Perf.  Aktien-
Unternehmen Segment WKN akt. 1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre zahl
DEMIRE AG Gewerbeimmobilien AOXFSF 4,30 168,8% 1333,3% 132,4% 22,3
Patrizia Immobilien AG Co-Investments, Spezialfonds PAT1AG 25,30 155,7% 602,2% 901,2% 76,3
Grand City Properties S.A. Wohnimmobilien A1JXCV 17,81 73.2% 309,3% - 138,5
Adler Real Estate AG Wohnimmobilien 500800 13,89 72,1% 860,6%  2425,5% 46,1
Helma Eigenheimbau AG Projektentwicklung / Dienstleistungen AOEQS57 42,00 68,5% 323,0% 431,6% 4,0
Youniq AG Wohnimmobilien / Projektentwicklung AOB7EZ 1,87 64,2% -63,4% -85,9% 10,4
Fair Value REIT AG Einzelhandels- und Biroimmobilien AOMW9I7 7,66 61,7% 67,5% 101,6% 141
WCM AG Gewerbeimmobilien ATX3X3 2,15 60,4% 109,8
Accentro Real Estate AG Wohnimmobilien AOKFKB 3,00 55,8% 69,5% 42,9% 24,7
DO Deutsche Office AG Biroimmobilien PRMEO2 437 55,1% - - 180,5
Deutsche Wohnen AG Wohnimmobilien AOHNS5C 25,56 51,9% 82,2% 216,1% 337,4
GSW Immobilien AG Wohnimmobilien GSW111 59,96 50,0% 94,7% - 56,7
Colonia Real Estate AG Wohnimmobilien 633800 6,16 47,9% 54,2% 37,0% 44.4
conwert Immobilien Invest SE [AT] Wohnimmobilien / Projektentwicklung 801475 13,27 47,4% 48,8% 24,0% 85,4
KWG Kommunale Wohnen AG Wohnimmobilien 522734 9,02 43,3% 81,5% 108,3% 16,1
Deutsche Grundstiicksauktionen AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 553340 12,75 39,6% -3,7% 59,3% 1,6
S IMMO AG [AT] Wohn- und Gewerbeimmobilien 902388 8,09 38,5% 62,0% 47,0% 66,9
Vonovia AG Wohnimmobilien ATML7] 29,42 37,3% - - 466,0
DIC Asset AG Biiroimmobilien ATX3XX 8,86 35,9% 29,1% 28,1% 68,6
alstria office REIT AG Biiroimmobilien AOLD2U 12,99 353% 37,9% 30,6% 87,1
LEG Immobilien AG Wohnimmobilien LEG111 72,28 32,3% - - 58,3
BUWOG AG [AT] Wohnimmobilien A1IXDYU 19,36 32,0% - - 99,6
TAG Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 830350 11,93 29,1% 38,2% 110,3% 136,6
Polis Immobilien AG Biiroimmobilien 691330 13,40 29,1% 31,8% 67,5% 11,1
Stinag Stuttgart Invest AG Wohn- und Gewerbeimmobilien 731800 20,50 27,7% 28,1% 13,6% 15,0
Isaria Wohnbau AG Projektentwicklung ATE8H3 4,22 26,4% 29,4% - 23,8
Deutsche Euroshop AG Shoppingcenter 748020 43,36 25,8% 43,3% 64,4% 53,9
Hamborner REIT AG Einzelhandelsimmobilien 601300 9,58 23,6% 39,7% 39,5% 62,0
VIB Vermogen AG Logistik, Einzelhandel, Industrie 245751 17,35 23,5% 91,1% 119,5% 24,8
Franconofurt AG Wohnimmobilien 637262 6,75 20,5% -13,2% 2,3% 73
Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA ~ Wohn- und Gewerbeimmobilien 722400 2.120,00 19,9% 50,4% 57,3% 0,7
RCM Beteiligungs AG Wohnimmobilien ATRFMY 2,00 16,1% 27,9% 35,1% 14,7
CA Immobilien Anlagen AG [AT] Gewerbeimmobilien 876520 17,55 15,5% 92,5% 63,3% 98,8
Agrob Immobilien AG Medien- und Gewerbepark 501903 14,30 11,4% 32,3% 52,9% 2.3
Eyemaxx Real Estate AG Einzelhandelsimmobilien AOVIL9 541 9,1% -9,9% 387,4% 3,5
AVW Immobilien AG Einzelhandelsimmobilien 508890 2,55 8,7% -16,4% 32,8% 12,8
Gagfah SE Wohnimmobilien AOLBDT 15,75 6,6% 83,0% 148,7% 246,2
IMMOFINANZ AG [AT] Einzelhandels- und Buroimmobilien 911064 2,36 1.2% 0,8% 1.1% 1073,2
GAG Immobilien AG Wohnimmobilien 586353 57,97 -4,2% 54,2% 94,5% 74
CR Capital Real Estate AG Wohn- und Gewerbeimmobilien AOWMQ5 1,32 -5.2% 242,9% 29,4% 18,8
InCity Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien AOHNF9 0,98 -6,1% -53,5% -80,1% 42,5
IFM Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien AQJDU9 9,00 -6,9% -22,9% 9,8% 9,5
Dierig Holding AG Gewerbeimmobilien 558000 9,21 -10,6% -13,5% 7,2% 4,2
Primag AG Projektentwicklung Wohnimmobilien 587032 0,80 -15,3% -66,7% -32,8% 43
Stern Immobilien AG Wohn- und Gewerbeimmobilien ATEWZM 43,00 -17,1% - - 1,6
Warimpex [AT] Hotelimmobilien AOLGV4 0,75 -22,5% 0,1% -66,2% 54,0
publity AG Gewerbeimmobilien 697250 35,65 - - - 55
UBM Development AG [AT] Projektentwicklung 852735 36,21 - - 7,5

*) Premium (+) oder Discount () zum NAV; **) Die Kennzahlen NAV und FFO werden nicht von allen A/etzengexel[sc/mﬁen, die Immo-
bilien im eigenen Bestand haben, verdffentlicht. ***) Ergebnis-Zablen durch Fair-Value-Zuschreibungen stark nach oben verzerrt
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MCap EpS KGV EpS KGV Div.  Div.-Ren. +/- zum NAV FFO FFO-R. FFO FFO-R.
(Mio. EUR) 2014 2014  2015e 2015e 2014 2014  NAV* NAV** vom  2014* 2014  2015* 2015*
96  2,10*** 2,0 1,25 3,4 0,00 0,0% 4,23 1,7% 6-2015 0,15 3,5% 0,25 5,8%
1.931 0,46 54,6 1,57 16,1 0,00 0,0% 6,82 271,0% 6-2015 - - 1,61 6,4%
2.466 1,78 10,0 1,26 14,2 0,20 1.1% 11,83 50,5% 6-2015 0,66 3,7% 0,82 4,6%
640 4,65 3,0 2,23 6,2 0,00 0,0% 14,03 -1,0% 6-2015 neg. - 0,28 2,0%
168 2,43 17,3 2,84 14,8 0,63 1,5% - - - - - - -
19 -0,59 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -
108 -0,01 neg. 134 57 0,24 3,1% 834 -8,2% 6-2015 0,45 5,9% 0,49 6,4%
236 0,08 269 0,65 33 0,00 0,0% 2,10 2,4% 6-2015 - - 0,08 3,7%
74 -0,14 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -
789 0,73 6,0 0,28 159 0,00 0,0% 4,46 -2,0% 6-2015 0,27 6,2% 0,30 6,9%
8.623 293 8,7 0,87 293 0,43 1.7% 20,69 23,5% 6-2015 0,93 3,6% 0,89 3,5%
3.398 6,91 8,7 - - 1,40 2,3% - - - - - - -
273 0,57 10,8 - - 0,00 0,0% - - - - - - -
1.133 -0,14 neg. 0,58 22,7 0,00 0,0% 15,82 -16,1% 6-2015 0,42 3,2% 0,58 4,4%
145 0,32 28,2 0,50 18,0 0,00 0,0% 10,75 -16,1% 6-2015 0,35 3,9% 0,33 3,7%
20 0,75 17,0 0,86 14,8 0,65 51% - - - - - - -
541 0,46 17,6 0,54 14,9 0,24 3,0% 10,26 -21,2% 6-2015 0,32 3,9% 0,51 6,3%
13.710 1,56 18,9 1,48 19,9 0,74 2,5% 28,14 4,5% 6-2015 1,06 3,6% 1,28 4,4%
608 0,22 40,3 0,46 19,3 0,35 4,0% 12,61 -29,7%  12-2014 0,70 7,9% 0,71 8,1%
1.131 0,47 27,6 0,62 20,9 0,50 3,8% 11,05 17,6% 6-2015 0,60 4,6% 0,59 4,5%
4211 2,80 258 3,54 20,4 1,96 2,7% 52,52 37,6% 6-2015 3,00 42% 3,50 4,8%
1.929 0,40 48,4 0,71 27,5 0,69 3,6% 18,64 3,9% 7-2015 0,92 4,8% 0,77 4,0%
1.630 0,18 66,3 0,65 18,2 0,50 4,2% 9,78 22,0% 6-2015 0,63 53% 0,66 5,5%
148 0,77 17,4 - - 0,00 0,0% 16,27 -17,6% 6-2015 - - - -
308 0,46 44,4 - - 0,41 2,0% - - - - - - -
100 0,40 10,6 0,36 119 0,00 0,0% - - - - - - -
2.339 3,29 13,2 2,44 17,7 1,30 3,0% 33,17 30,7%  12-2014 2,23 51% 2,27 52%
594 0,37 25,7 0,21 45,6 0,40 4,2% 8,47 13,1% 6-2015 0,53 5,5% 0,50 53%
430 1,23 14,1 1,39 12,5 0,48 2,8% 15,17 14,4% 6-2015 1,13 6,5% 1,18 6,8%
49 0,57 11,9 - - 0,20 3,0% - - - - - - -
1.399 36,25 58,5 - - 32,00 1,5% - - - - - - -
29 0,05 41,7 - - 0,00 0,0% - - - - - - -
1.734 0,76 231 0,92 19,2 0,40 2,3% 19,93 -11,9% 6-2015 1,45 83% 0,80 4,6%
33 0,44 323 0,96 14,9 0,16 1,1% - - - - - - -

19 0,75 7.2 1,09 50 0,00 0,0% - - - - - - -

33 0,12 21,3 - - 0,00 0,0% - - - - - - -
3.877 -0,12 neg. 1,17 13,5 0,35 2,2% 14,39 95% 12-2014 1,16 7,4% 1,01 6,4%
2.533 -0,35 neg. 0,10 229 0,00 0,0% 4,30 -45,1% 7-2015 - - 0,14 6,1%
427 2,29 253 - - 0,50 09% 167,50 -65,4% 3-2015 4,99 8,6% - -
25 0,28 4,7 0,12 11,0 0,00 0,0% - - - - - - -

41 -0,31 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -
86 0,77 11,8 - - 0,00 0,0% - - - - - - -
39 0,48 19,2 - - 0,20 2,2% - - - - - - -

3 -0,12 neg. - - 0,00 0,0% - - - - - - -

67 4,32 9,9 - - - - - - - - - - -

41 -0,38 neg. -0,09 neg. 0,00 0,0% - - - - - - -
196 - - - - 0,00 0,0% - - - - - - -
270 4,35 8,3 3,95 9,2 1,25 3,5% - - - - - - -

Quellen: OnVista, Bankenresearch, Bloomberg, Geschifisberichte, eigene Schitzungen
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eingestiegen ist. Erworben wurde zunichst nur ein Paket von
knapp 25%. Die Frage ist daher, was Adler nun mit der Beteiligung
vorhat. Eine dhnliche Strategie verfolgt im Marke fiir Gewerbe-
immobilien die reaktivierte WCM AG, die seit Jahresbeginn bereits
ein Portfolio im Wert von ca. 500 Mio. EUR aufgebaut hat. Die
Aktie ist noch immer giinstig, seit der groflen Kapitalerhéhung
im Sommer tritt der Kurs jedoch auf der Stelle. Basierend auf den
prognostizierten FFOs fiir 2016 und 2017 ist die Aktie jedoch im
Branchenvergleich unterbewertet. Uber Adler, Conwert und WCM
sprechen wir unter anderem auch in unserem Moneytalk mit Dr.

Olaf Hein von der Elbstein AG (S. 64).
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Solide Zahlen dank REIT-Status

Noch immer fithren die einst mit grofSer Hoffnung gestarteten REITs
(Real Estate Investment Trusts) dagegen ein Schattendasein am
deutschen Kurszettel. Vermutlich zu Unrecht, angesichts der iiber-
zeugenden Zahlen, der noch immer moderaten Bewertungen und
der steuerlichen Vorteile dieser speziellen Gesellschaftsform. Dennoch
ist klar, woran es liegt: REITs kénnen per Gesetz lediglich in Gewer-
beimmobilien investieren, der Boom bei den Wohnimmobilien ist
damit vollstindig an ihnen vorbeigegangen. Daneben haben REITs
auch restriktivere Regeln beziiglich Verschuldung und Ausschiittung.
Die Eigenkapitalquote muss mindestens bei 45% liegen, die Divi-
dende stets mindestens 90% des ausschiittungsfihigen Gewinns
betragen. Fiir Dr. Ernst Konrad, Geschiftsfithrer der Eyb & Wallwitz
Vermogenmanagement GmbH, stellen REITs daher ein ideales
Substitut fiir Anleihen aus dem Investment-Grade-Segment dar.
»Diese Unternehmen diirfen aus regulatorischen Griinden zwar
keine hoch gehebelten Kiufe titigen. Trotzdem werden durch die
hohen Ausschiittungen Aktionire laufend an den Cash-Flows betei-
ligt, in der heutigen Zeit ein idealer Zinsersatz.“ Unter den drei
notierten REITs erscheint vor allem Hamborner REIT interessant.
Das Unternehmen hat ein defensives Geschiftsmodell und bleibt
seiner Strategie treu. Mit der RAG-Stiftung ist bei der letzten Kapital-
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erhdhung ein neuer Ankeraktionir eingestiegen. Der Erlés von
41 Mio. EUR aus dieser Kapitalmafinahme wurde bereits in ein
Fachmarktzentrum in Celle investiert. Die Aktie von Hamborner
notiert zum Halbjahr leicht {iber dem NAYV, die Rendite bezogen auf
die FFOs wird in 2015 jedoch noch immer 5,5% betragen.

Auch bei REITs gibt es Ubernahmephantasie

Konkurrent alstria office REIT bringt es bei dieser Kennzahl ledig-
lich auf 4,8%. Genau wie bei Hamborner miissen Anleger auch bei
alstria einen kleinen Aufschlag auf den NAV bezahlen. Der REIT
mit Sitz in Hamburg bringt es mittlerweile auf einen Borsenwert
von mehr als 1 Mrd. EUR, der Eigentiimer der Stuttgarter Daimler-
Zentrale hatte zuletzt in einem 6ffentlichen Ubernahmeangebot
den Konkurrenten DO Deutsche Office iibernommen. Weiterhin
soll jedoch der REIT-Status beibehalten werden. Der kleinste unter
den drei deutschen REITs ist die Miinchener Fair Value REIT mit
einem Marktwert von rund 110 Mio. EUR. Entstanden ist das
Unternehmen durch den mehrheitlichen Erwerb mehrerer geschlos-
sener Immobilienfonds. Mittlerweile ist das Unternehmen selbst
zum Ubernahmeziel geworden, Konkurrent DEMIRE hat bereits
rund 24% der Anteile bindend erworben (von den Aufsichtsriten
Elgeti und Dr. Kienzle) und ein éffentliches Angebot an die Aktio-
nire vorgelegt. Fair-Value-REIT-Aktionire kénnen noch bis zum
16.11. ihre Aktien andienen und bekommen spiter zwei DEMIRE-
Akdien fiir eine Fair-Value-Aktie ins Depot gebucht. DEMIRE selbst
hatte zuvor einen stiirmischen Wachstumskurs eingeschlagen, der
NAV vervielfachte sich binnen knapp zwei Jahren — Anleger sollten

nun erst einmal abwarten, ob die Zukiufe verdaut werden kénnen.

Erfolgsunternehmen aus dem Siiden

Mit einem einzigartigen Geschiftsmodell zihlt die Augsburger Patri-
zia Immobilien zu unseren Favoriten im Immobiliensegment.
Diese erwartet angesichts einer regen Transaktionstitigkeit — grofiere
Zukiufe titigte man zuletzt in Frankreich, Dinemark, Schweden
und Grof$britannien — bis Ende 2016 einen kumulierten, operativen
Gewinn von mindestens 200 Mio. EUR. Der Verkauf der SUDEWO
(Stiddeutsche Wohnen) an Vonovia wird sich allein auf das Ergebnis
des dritten Quartals mit fast 100 Mio. EUR positiv auswirken. Mit
der verinderten Strategie, kiinftig nur noch als Co-Investor respek-
tive Verwalter von Immobilienbestinden aufzutreten, moéchte Patrizia
die Einnahmebasis verstetigen. Patrizia agiert lingst europaweit,
sowohl im Bereich der Wohn- als auch der Gewerbeimmobilien. Ein
wesentliches Ziel ist es, durch weitere Zukiufe die Assets under
Management im laufenden Jahr netto um 2 Mrd. EUR zu erhshen
(Ende 2014 rund 14,6 Mrd. EUR). Ein weiterer Favorit von uns ist
die Ingolstidter VIB Vermégen. Der Spezialist fiir Gewerbe- und
Logistikimmobilien besitzt ein Portfolio von 103 Objekten im Wert
von mehr als 900 Mio. EUR, primir im siiddeutschen und bayeri-
schen Raum. Unabhingig vom aktuellen Immobilienboom hat das
Management von VIB seit Jahren bewiesen, dass es das Geschift

llustration: Artenauta, JiSign (beide www fotolia.com)



beherrscht. Die durchschnittliche Mietrendite des Portfolios betrigt
mehr als 7% — und dies mit bonititsstarken Mietern wie ALDI,
Kaufland, Edeka, Media Markt oder Continental.

Giinstige Allrounder und solide Spezialisten

Die osterreichische S IMMO notiert unterdessen noch immer rund
25% unter dem NAV. Das Unternchmen mit Wohn-, Gewerbe- und
Hotelimmobilien in Osterreich, Deutschland und Osteuropa iiber-
zeugt jedoch durch solide Finanzkennzahlen. Gerechnet mit dem
heutigen Kurs wird S IMMO 2015 voraussichtlich eine FFO-
Rendite von 6,5% erzielen — und dies mit einem ausgewogenen und
diversifizierten Portfolio. Ausschliefllich auf grof$flichige Shopping-
center ist die Deutsche EuroShop fokussiert. Das Unternehmen
besitzt aktuell 19 Shoppingcenter in Deutschland, Osterreich, Polen
und Ungarn, allesamt in absoluten 1A-Lagen. Der breite Mix an
Mietern bester Bonitit sorgt fiir eine enorme Stabilitit des Geschif-
tes. Angesichts der selbst angelegten Qualititsstandards kommen
fiir das Hamburger Unternehmen daher auch nur selektive Zukiufe

Wir gestalten die Energiewende -
Windpark-Projektierung seit 1995

Smart Investor

in Frage. Gemessen an den FFOs bekommen Anleger aus Chancen-
Risiko-Gesichtspunkten dennoch eine interessante Rendite geboten,
allerdings notiert die Aktie auch deutlich iiber dem NAV.

Fazit

Fast die Hilfte der Aktien in unserer Tabelle, die einen NAV
ausweisen, notiert mittlerweile mit einer Primie zu diesem. Unter-
dessen streiten sich die Branchengréflen um immer grof8ere Milliar-
deniibernahmen, bei denen selbstverstindlich ebenfalls hiibsche
Primien bezahlt werden. Der Markt fiir Immobilienaktien erinnert
daher an eine Blase in der Endphase. Doch so einfach ist es vermut-
lich nicht: Die kiinstlich niedrigen Zinsen haben ideale Bedin-
gungen fiir diese Branche geschaffen — mit steigenden Immo-
bilienwerten und sinkenden Fremdkapitalkosten. Gréfie allein ist
daher ein Wert, doch nur dann, wenn sich diese Zinsparameter
nicht verindern. Bitte lesen Sie auf S. 40 auch iiber interessante
Fonds, die in Immobilien AGs investieren. [ |

Christoph Karl
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Markte

Fernost-Immobilien

Asiatisches Betongold

Nicht nur in Europa, sondern auch in Asien
gibt es interessante Immobilienunternehmen.
Ein Blick gen Osten lohnt sich in jedem Fall,
auch wenn die Voraussetzungen regional

unterschiedlich sind.

Einer der grofiten Immobilienentwickler und -verwalter Singa-
purs ist CapitaLand (WKN 591032). Das Unternchmen ging
im Jahr 2001 aus dem Zusammenschluss von DBS Land und
Pidemco Land hervor. Capitaland hat derzeit vier REITs gelis-
tet (CapitaMall Trust, CapitaCommercial Trust, Ascott Residence
Trust und CapitaRetail China Trust), deren Geschiftsfokus
primir in Singapur und China liegt. Mit dem Staatsfonds Tema-
sek Holdings, der als Ankerinvestor gut 40% des Unternechmens
hilt, sind sowohl extremen Kursexplosionen als auch -abstiirzen
Grenzen gesetzt. Die Umsitze des Unternehmens haben inzwi-
schen die des Rekordjahres 2010 iiberfliigelt, der Gewinn pro
Anteilsschein hinkt dieser Entwicklung allerdings etwas hinter-
her. Mit 2,6% ist die Dividendenrendite nicht iibermifiig hoch,
wer also hohere, regelmiflige Ausschiittungen im Sinn hat, sollte
die einzelnen REITs des Unternehmens einer eingehenderen
Untersuchung unterziehen.

Auf mehr als 50 Jahre Unternehmensgeschichte kann Sun Hung
Kai Properties (WKN 861270), ein Quasi-Familienunternechmen
aus Hongkong blicken. Als einer der weltgrofiten Immobilienent-
wickler, -verkdufer und -verwalter liegt der Unternehmensfokus
dabei auf Premiumobjekten wie dem International Commerce
Centre in Westkowloon oder dem International Finance Centre
auf Hongkong Island. Die Kreditratings des Unternehmens sind

exzellent, was man wiederum von seinem Geschiftsgebaren nicht
immer behaupten kann. Mehrere Skandale belasteten in der jiin-
geren Vergangenheit den Aktienkurs, allerdings stets nur kurzfris-
tig. Kein Wunder, sind doch zum einen die geschiftlichen Kenn-
zahlen gut und zum anderen die Phantasie im von Landknappheit
geprigten Hongkong grof$.

REITs in Singapur

Skandalfrei hingegen ist der Ascendas Real Estate Investment
Trust oder A-REIT (WKN157700), was angesichts der strengen
Kapitalmarktaufsicht Singapurs auch kein Wunder ist. A-REIT
ist der grofSte REIT fiir Geschifts- und Industrieimmobilien in
der Stadt der Lowen. Im Stadtstaat hilt das Unternehmen 105
Liegenschaften und ist dariiber hinaus in China mit zwei Gewerbe-
gebieten in Schanghai und Peking prisent.

Ebenfalls in Singapur gelistet ist der Mapletree Industrial Trust
(WKN A1JL67). Er ist einer von insgesamt vier REITs, die Maple-
tree Investments Ltd., ein vollstindig in Privatbesitz befindlicher
Immobilienentwickler und -verwalter, aufgelegt hat. Das Portfolio
umfasst dabei 84 Liegenschaften, ausschliefSlich in Singapur. Der
Fokus liegt dabei auf Gewerbe- und Industrieimmobilien. Die
Dividendenrendite kann sich sehen lassen und der Trust kann auf
eine stabil ansteigende Geschiftsentwicklung zuriickblicken.

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

ia.com

Foto: © MarcelS | www.fotol,

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV  KGV NAV/  Div. Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 14* 14 15e 16e 14 15e 16e  Aktie  15e 15e
Ascendas Real Estate [SC] 157700 1,59 3.825,1 04 009 009 0,10 17,7 77 15,9 1,31 0,09 57%
Capitaland [SG] 591032 1,98 8.463,1 25 017 0,10 0,11 11,6 198 18,0 249 005 2,5%
Mapletree Industrial Trust [SG] A1JL67 0,61 1.079,9 20 007 0,08 - 8,7 7,6 - 086 0,06 9,8%
Mitsubishi Estate [JP] 853684 19,46  27.057,1 81 039 040 044 499 487 442 873 0,10 0,5%
Mitsui Fudosan [JP] 858019 2460 243890 11 076 08 091 324 300 270 1402 020 0,8%
SekiSui House [JP] 850022 14,31  10.155,6 140 09 105 1,19 149 136 120 1130 041 2,9%
Sun Hung Kai Properties [HK] 861270 12,22  35.153,6 76 09 08 098 136 153 125 1842 0,38 3,1%

%) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: SGX, Bloomberg, eigenes Research
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Abenomics bringt Phantasie

Wihrend in Singapur und Hongkong vor allem der beschrinkte
Platz gepaart mit der groffen Standortattraktivitit fiir Preisphanta-
sien und hohe Ausschiittungen sorgt, ist es im Land der aufgehen-
den Sonne vor allem die Geldpolitik, die weiter steigende Preise fiir
den Immobiliensektor verspricht. ,,Abenomics“ sorgt nicht nur am
Aktienmarke fiir gute Stimmung. Hiervon profitieren natiirlich
insbesondere Grofikonzerne, die sich aufgrund ihrer Staatsnihe
Auftrige der 6ffentlichen Hand sichern kdnnen. Insofern hat Mit-
subishi Estate (WKN 853684) als eines der Kernunternehmen der
Mitsubishi-Gruppe beste Karten. Beispielhaft hierfiir ist das Maru-
nouchi Redevelopment Project, mit dem das Geschiftsviertel Ma-
runouchi in Tokyo héchst aufwendig um- und neugestaltet wird.
Mitsubishi Estate verfiigt iiber 30 Biirogebiude in dem Viertel und
ist daher eines der Schliisselunternehmen bei der Verwirklichung
des Projekts. Daneben ist das Unternehmen einer der fiihrenden
Anbieter im Bereich von Wohnimmobilien. Zwar sind die funda-
mentalen Kennzahlen wie das KGV eigentlich abschreckend hoch,
aber in Zeiten der monetiren Expansion und des geldpolitischen
Husarenritts bedeuten diese Zahlen relativ wenig.

Deutlich breiter aufgestellt ist Mitsui Fudosan (WKN 858019).
Die Geschiftsbereiche der Firma, deren Geschichte bis ins Jahr 1673

zuriickverfolgt werden kann, erstrecken sich vom Hotel- und Res-
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sortbetrieb tiber die Planung von Golfkursen bis hin zum klassischen
Bau und Verkauf von Wohn- und Geschiftsimmobilien. Ein be-
sonderer Schwerpunke liegt dariiber hinaus auf Einkaufszentren.
Bisher war Mitsui fast ausschliefflich in Japan titig, was sich aber
dndern soll. Mit der Eréffnung des Mitsui Outlet Park KLIA Sepang
(Malaysia) im Mai dieses Jahres treibt das Unternehmen die Expan-
sion in den siidostasiatischen Raum voran. Die Outlet Mall, an der
Mitsui 70% hilt, liegt in unmittelbarer Nihe des internationalen
Flughafens der malaysischen Hauptstadt Kuala Lumpur und ist als
das kiinftige Flaggschiff weiterer Outlet Malls in der Region geplant.

Fertighduser aus Nippon
‘Wer nicht direkt in Immobilienunternehmen investieren mdchte,
aber dennoch am durch die staatlichen Konjunkturprogramme
entstehenden Bauboom Japans partizipieren will, sollte vielleicht
einen Blick auf Sekisui House (WKN850022) werfen. Der Bau-
konzern mit Sitz in Osaka ist einerseits im klassischen Baugeschift
titig. Straflenbau gehort ebenso dazu wie Abrissarbeiten oder
Landschaftsentwicklung. Dariiber hinaus entwickelt das Unter-
nehmen moderne Wohnmodule, designt Inneneinrichtungen und
verwaltet Immobilienportfolios. Die Auftragsbiicher sind gut
gefiillt, die Umsitze steigen — auch hier verspricht die Geldpolitik
Nippons in Zukunft weiteren Geschiftszuwachs. [ |
Fabian Grummes
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Handelssysteme (Teil 1)

- Hintergrund

Die crashfreie Anlagestrategie

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

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

Stufe 2: ,Gewinne laufen lassen!" —
»The trend is your friend":

QUANT DAXTURBO

Nachdem wir uns im Rahmen der ersten
Stufe unserer Strategie primir um die
Begrenzung von Verlusten und um die
Robustheit des Modells bemiiht haben, steht
die zweite Stufe unter dem Leitsatz: ,,Gewinne
laufen lassen!“. Im Wesentlichen geht es
darum, in den trendstirksten Phasen eine

Dipl.-Kfm. Werner Krieger, CEFA, seit 1994
in der Finanzbranche titig, ist geschifis-
fiihrender Gesellschafter der GEA Vermé-
gensverwaltung GmbH und spezialisiert
auf die Entwicklung von Handels- und
Vermdigensverwaltungsstrategien. Dipl.-
Betriebswirt (FH) Lucas Wangler CIIA,
CEFA, ist als Analyst im quantitativen
Bereich der GFA Vermégensverwaltung in
Herbolzheim tiitig.
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gehebelte Long-Position aufzubauen. Die
trendstirkste Phase liegt in unserem 2-Indika-
toren-Modell vor, wenn beide Indikatoren
ein Long-Signal ausgeben (Doppellong-
Signal). Abb. 1 zeigt exemplarisch den Verlauf
des DAX von 2007 bis 2015 (schwarze Linie).
Die 200-Tagelinie ist in blau abgebildet und
wird von ihren beiden 3%-Envelopes (grau)
umschlossen. Die Pfeile verdeutlichen den
Beginn einer neuen Phase der Positionierung,
Im Falle eines roten Pfeils liegt seitens der
200-Tagelinie ein Ausstiegssignal vor — das
untere 3%-Band wurde durchbrochen, das
Modell positioniert sich zu 100% im Geld-
marke (rote Hintergrundzone). Im Falle eines
gelben Pfeils beginnt eine neue Long-Phase.
Das obere 3%-Band der 200-Tagelinie wurde
von unten nach oben durchstoflen. Somit ist
die Bedingung fiir eine Long-Position erfiillt.
Solange das MACD-H nicht in den positiven
Bereich dreht und das untere 3%-Band der
200-Tagelinie nicht durchbrochen wird,
befinden wir uns also in einer Long-Phase
und sind zu 100% im DAX investiert (gelbe
Hintergrundzone).

Doppellong-Signal

‘Wechselt nun zusitzlich der zweite Indikator
in den positiven Bereich, so liegt ein Doppel-
long-Signal vor — die regelkonforme Voraus-
setzung fiir eine gehebelte Position im Rah-
men unseres Modells. Der griine Pfeil
markiert die Komplettierung dieses Szena-
rios. Wie oben beschrieben stellt das Doppel-
long-Signal das stirkste Signal im vorgestell-
ten 2-Indikatoren-Modell dar. Gemif$ dem
Leitspruch ,, The trend is your friend” wollen
wir somit diese Signalstirke ausnutzen und
erweitern unsere bereits bestehende Long-
Position zu einer gehebelten Long-Position
(200% Long). Um in trendstarken Phasen

zu pyramidisieren, ist einerseits ein robustes
Basismodell notwendig, andererseits miissen
die trendstirksten Phasen identifiziert werden.
Beide Kriterien konnten wir durch unser
Basismodell erfiillen. Die Erweiterung des
Modells um die dynamische Komponente
der Hebelphase fiihrt uns zu den in Abb. 2
dargestellten Ergebnissen. Sowohl die Kapital-
kurve unseres Modells als auch der Draw-
down-Verlauf (DD-Verlauf) lassen auf eine
hebelbedingte Zunahme der Schwankungs-
breite schliefSen. Das AusmafS der temporiren
Kursriicksetzer ist im Vergleich zum Basis-
modell deutlich angestiegen. Allerdings
konnte auch die Performance, durch das
Pyramidisieren in trendstarken Phasen, deut-
lich gesteigert werden. Die Rendite liegt mit
13,16% p.a. deutlich iiber der Rendite des
Index (5,37%) und des Basismodells ohne
Dynamisierung (8,31%).

Hebel erhéht auch Risiko

Dieser starke Performancezuwachs wurde
jedoch auf Kosten einer deutlichen Risiko-
zunahme des Modells erreicht. Trotzdem liegt
der maximale Drawdown (DD) mit -46,86%
noch deutlich unter DAX-Niveau (-72,68%),
betrigt jedoch nahezu das Doppelte im
Vergleich zum Basismodell (-23,65%). Auch
der durchschnittliche DD und die lingste
Verlustperiode sind im Vergleich zum Basis-
modell deutlich erhoht, liegen jedoch noch
unter DAX-Niveau. Das Downside-Risk —
unser bevorzugtes Risikomafd — liegt in der
Version QUANT DAX TURBO nun iiber
dem Niveau des Index. Hierbei wird noch
einmal deutlich, welchen Einfluss der Einsatz
des Hebels sowohl auf die Rendite als auch
auf das Risiko nimmt — in beiden Fllen ist
eine Erhohung der jeweiligen Parameter die

Folge.



Abb. 1 : Funktionsweise der Modellerweiterung
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Sortino-Ratio weist den Weg

Per Sortino-Ratio lisst sich das Modell mit dem Index vergleichen,
obwohl sich differierende Risiko- und Ertragsparameter gegeniiber-
stehen. Die Kennzahl setzt die Rendite p.a. (abziiglich eines Min-
destrenditeanspruchs) zum Downside-Risk ins Verhiltnis, wodurch
ein sinnvoller Vergleich mit dem Index erst erméglicht wird. Hier-
bei beschreibt der Wert des Modells (0,8061) im Vergleich zum
DAX (0,3918) ein deutlich vorteilhafteres Rendite-Risikoprofil,
da das in Kauf genommene héhere Risiko des Modells durch eine
tiberproportional héhere Rendite abgegolten wird. Das Chance-
Risiko-Verhiltnis des Modells QUANT DAX TURBO —ausgedriicke
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durch die Sortino-Ratio — ist doppelt so gut wie beim DAX, wodurch
das héhere Downside-Risk bei langfristigem Anlagehorizont durch
die iiberproportional deutlich héhere Rendite belohnt wird.

Stufe 3:,,Gewinne laufen lassen, Verluste begrenzen!” —
Outperformance bei kalkuliertem Risiko: QUANT DAX
RISKADJUSTED

»Gewinne laufen lassen, Verluste begrenzen®, eine mégliche prak-
tische Umsetzung der einzelnen Bestandteile dieser Borsenweisheit
haben wir im Rahmen unseres simplen regelbasierten Modells
bereits beschrieben. Die nun folgende Optimierung fiihrt uns zum
Modell QUANT DAX RISKADJUSTED. Gegenstand dieser
Entwicklungsstufe ist die Abstimmung des Risikos des Modells
auf das gegebene Risiko des Index. Da Risiko und Ertrag in direkter
Relation zueinander stehen, wird in der Folge auch die Rendite
im Vergleich zu QUANT DAX TURBO beeintrichtigt. Ziel ist
es bei einem Downside-Risk im Bereich der DAX-Buy & Hold-
Strategie eine deutlich héhere Rendite zu erzielen, was sich in
einer gesteigerten Sortino-Ratio ausdriicken soll.

Anderung der Gewichtung des Grundportfolios -
Risikotransformation

In unserer bisherigen Betrachtung war eine méogliche Positionie-
rung ausschliefflich auf eine Assetklasse begrenzt. Entweder sind
wir zu 100% im Geldmarkt, zu 100% im DAX oder zu 200%
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Abb. 2: Ergebnisse QUANT DAX TURBO

- Hintergrund
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im DAX investiert. Durch die praktische Umsetzung des Grund-
gedankens der Diversifikation auf Assetklassenebene, wollen wir
unseren Performanceverlauf weiter glitten und dadurch das Risiko
(Downside-Risk) weiter reduzieren. An unseren drei moglichen
Positionierungen soll sich nichts andern. Auch bleiben die Geld-
markt- und Hebelphase unverindert, schliefSlich wollen wir in
der trendstirksten Phase weiter unsere Gewinne laufen lassen und
gleichermaflen unsere Verluste begrenzen, indem wir uns in
trendschwachen Phasen ginzlich aus dem Index zuriickziehen.
Als Bindeglied zwischen den beiden genannten Phasen fungiert
jedoch die Long-Phase (gelb). Ein Asset-Mix von 50/50 zwischen
DAX- und Geldmarktengagement reduziert das Risiko im Ver-
gleich zur bisherigen 100/0-Allokation. Nach Allokationsanpas-
sung wird das Modell durch Hebelreduktion auf das Downside-
Risk des Index abgestimmt. Bei einer Reduktion des Hebels von
2,0 auf 1,72 entspricht das Downside-Risk des Modells bei
50/50-Allokation
etwa dem Down-

side-Risk der Buy

& Hold-Strategie. QUANTDAX  BUY&
RISKADJUSTED HOLD DAX
Schlissel Risiko- Performance 1960 - 2015 Backtestgeginn 22.07.1960 22.07.1960
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iiber 0,8067 bei
QUANT DAX
TURBO mit 100/0-Allokation in der Long-Phase und Hebel 2,0
in der Griinphase). Im Ergebnis kann bestitigt werden, dass es
selbst mit einem sehr simplen quantitativen Modellansatz méglich
ist — bei dhnlichem Risiko —, einen Index zu schlagen. Durch
Diversifikation auf Assetklassenebene bietet sich die Méglichkeit,
diesen Ansatz noch zu optimieren und schlieflich durch Risiko-
transformation in die trendstirkste Modellphase die Rendite

zusitzlich zu erhdhen.

Basierend auf diesem Modellansatz michten wir Ihnen in der
ndchsten Ausgabe den abschlieffenden Teil 111 dieser Reibe vor-
stellen. Durch eine Modellausweitung auf insgesamt acht Miirkte
und Smart-Beta-Optimierungen gelangen wir so zu einem global
diversifizierten Basisinvestment — leicht verstindlich und einfach
umsetzbar.

Abb. 3: Ergebnisse QUANT DAX RISKADJUSTED
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- Hintergrund

Osterreichische Schule

China — Kommt jetzt der
»,Grof3e Sprung zuriick"?

Vor dem Hintergrund der Turbulenzen am chinesischen Aktienmarkt
beleuchten wir Ursachen und Folgen einer méglichen Rezession in der
zweitgro[Sten Volkswirtschaft der Welt.

Gastbeitrag von Ronald Stoferle & Mark Valek, Incrementum AG

Ronald-Peter Stiferle (0.) und Mark Valek
sind Partner und Fondsmanager der In-
crementum AG. Zuvor waren sie bei der
Erste Group bzw. bei Raiffeisen Capital
Management titig. Mit dem Wiener Wirt-
schafisphilosophen Rahim Taghizadegan
verdffentlichten sie vor Kurzem den Best-

seller , Osterreichische Schule fiir Anleger
— Austrian Investing zwischen Inflation
und Deflation .
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Verheerende Planwirtschaft

Um das ,,chinesische Wirtschaftswunder®,
das gerade zu verblassen droht, zu verste-
hen, lohnt sich ein Blick in die Geschichte:
Es waren die schrittweise durchgefiihrten
6konomischen Reformen unter Deng
Xiaoping ab 1979, welche den rasanten
Aufstieg der bis dahin fast véllig isolierten
Volksrepublik initiierten. Die planwirt-
schaftliche Praxis sowie verheerende Kam-
pagnen wie Maos ,,Grofler Sprung nach
vorn“ oder die ,,Kulturrevolution“ hatten
zu massiven sozialen und wirtschaftlichen
Problemen und damit zu einer Legitimi-
titskrise der KP und deren alleinigem
Fithrungsanspruch gefiihrt.

Kapitalistische Best Practices

Um jenes Legitimititsproblem zu 18sen,
bediente sich Deng paradoxerweise inter-
nationaler Best Practices, die er ausgerech-
net aus dem institutionellen Arsenal des
Kapitalismus entlehnte — wirtschaftliche
Liberalisierungen, Stirkung von Eigen-
tumsrechten sowie eine vorsichtige inter-
nationale Offnung. Die Gratwanderung
bestand darin, die ergriffenen Mafinahmen
in den Kontext einer auf den fundamen-
talen marxistisch-leninistischen Prinzipien
beruhenden praktischen Ideologie ein-
zuordnen. Aus dem andauernden Experi-
mentieren erwuchs ein einzigartiger
adaptiver Transformationsprozess. Es bil-
dete sich eine dynamische, in vielen Ziigen
markewirtschaftliche Wirtschaftsordnung

heraus, in der iiber Jahrzehnte vielbeach-
tete BIP-Zuwichse von knapp 10% p.a.
erzielt wurden. Die Bedeutung der sozia-
listischen Etikettierung ging dabei konti-
nuierlich zuriick. Der Fithrungsanspruch
der KP wurde nun weitestgehend durch
die Performance legitimiert.

Unsichtbare vs. raffende Hand

Dies wiederum bedeutet, dass die politische
Stabilitit in der Volksrepublik mehr als
andernorts davon abhingt, inwieweit die
Bevolkerung die Wirtschaftspolitik fiir ge-
lungen erachtet; schliefflich kann man hier
cine erfolglose Regierung nicht einfach
abwihlen. Da seit der Entfesselung der
unsichtbaren Hand des Marktes auch die
raffende Hand der Parteikader um sich
greift, bedarf es zwanggsliufig eines aufler-
gewohnlichen Wirtschaftswachstums, um
die Mittelschicht mit manierlichen Lohn-
und Vermdgenszuwichsen bei Laune zu
halten.

Exzessiver Kreditboom

Doch wie nachhaltig ist ein solcher Auf-
schwung? Nur ein zunehmend geringer
Teil des nominalen Wachstums ist als
wirklicher Wohlstandszuwachs infolge der
Liberalisierungen zu werten. Das Gros ist
auf einen exzessiven, staatlich gelenkten
Kreditboom zuriickzufiihren. Grundsitz-
lich unterscheidet sich China hierin wenig
von westlichen Industriestaaten. Es
herrscht jeweils eine auf Schulden basie-
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diesen Geldschopfungs-
prozess nehmen. Richtig
dosiert kann so in Zeiten
einer Liquiditits- und Ver-
trauenskrise Schlimmeres
abgewendet werden. Die
dauerhaft expansive Anwen-
dung fithrt jedoch zu

Verzerrungen in der Kapi-

talstruktur und zu Fehlal- Osterreichische Schule fiir

Anleger: Austrian Investing
zwischen Inflation und Defla-
tion“ von Rahim Taghizadegan,
Ronald Stoferle und Mark Valek;
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lokationen, da auch unren-
table Investitionsprojekte
angestofSen werden. Das
Fundament der realen Er-
sparnis wird dabei immer
mehr verwissert.

Akzelerierte Kreditexpansion

Brandgefihrlich ist in einem solchen Umfeld Deflation, da bei
sinkenden Preisen der Schuldner den Schuldendienst woméglich
nicht mehr leisten kann und dadurch eine Kettenreaktion aus-
lost, bei der die Kredite und das mit ihnen geschaffene Geld
kollabieren. Zwar wiirde eine solche Bereinigung auch Fehl-
investitionen aufdecken und den wirtschaftlichen Prozess wieder
in Einklang mit den tatsichlichen Ersparnissen bringen — die
Verwerfungen wiirde aber kaum eine Regierung verkraften.
Folglich ist man versucht, Deflation um jeden Preis zu vermei-
den, was alleine mithilfe einer akzelerierten Kreditexpansion

gelingt.

Deflationarer Druck

In China entfaltete Deng 1994 unter dem Leitsatz ,,Ein Teil muss

zuerst reich werden“ den Kreditficher: Indem die Zentralbank

den RMB-Wechselkurs um 60% drosselte, entwickelte sich die

Exportindustrie zum Wachstumsmotor. Laut McKinsey schnellte

die Kreditmenge seither von knapp einer halben Billion USD auf

mindestens 28 Billionen hoch — geradezu explosionsartig seit der

Finanzkrise 2008, als man mit Brachialgewalt gegen die drohende

Krise inflationierte. China weist mittlerweile weltweit die hochs-

ten Schuldenstinde im Verhiltnis zum BIP auf (6ffentliche Hand,

Privatpersonen und Unternehmen kumuliert). Inzwischen wurden

die Banken zuriickhaltender — mit dem Ergebnis, dass die Geld-

menge so schwach wichst, wie seit iiber 15 Jahren nicht. Der
deflationdre Druck kommt heute aus mehreren Richtungen:

1) Essind jede Menge faule Kredite im Umlauf, die in der Eupho-
rie ewigen Wachstums vergeben worden sind. Ein Grofteil ist
zudem mit Immobilieninvestments verwoben. In diesem Sek-
tor ist die vielleicht infernalischste Blasenbildung aller Zeiten
in Gang.

2) Hinter der Aktien-Rally steckten auch zahlreiche Fremdfinan-
zierungen. Aufgrund des Kurssturzes miissen hier Kredite
unbekannten Ausmafles abgeschrieben werden.

3) Es hat sich ein immenses und undurchsichtiges Schattenban-
kensystem herausgebildet, in dem sich ebenfalls unzihlige
faule Kredite befinden.

4) Strukturelle Probleme wie der demografische Wandel, Uber-
kapazititen, eine nachlassende Produktivitit sowie Exportriick-
ginge deuten auf ein dauerhaft geringeres Wachstum.

Fazit

Im Zusammenspiel mit den exorbitant hohen Schuldenstinden
stellen deflationire Tendenzen eine existenzielle Gefahr fiir Chinas
Geldsystem dar. Sollten die KP und ihre institutionellen Ausleger
nicht in der Lage sein, eine tief greifende Rezession abzuwenden,
konnte dies eine schwere Legitimititskrise und Wirtschaftskrise

auslosen.
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Politik & Gesellschaft

- Hintergrund

»Sich einfach nicht alles
gefallen lassen”

Smart Investor im Gesprach mit dem CDU-Bundestagsabgeordneten
Klaus-Peter Willsch, der in seinem Buch , Von Rettern und Rebellen”
die Eurokrise aus der Sicht eines Parlamentsinsiders nachzeichnet

Klaus-Peter Willsch (CDU/CSU) ist Dip-
lom-Volkswirt und seit 1998 Mitglied des

Deutschen Bundestags. Bundesweit bekannt

wurde er durch sein Abstimmungsverhalten
anlisslich der Euro-Rettungspolitik. Schon
im November 2011 legte er mit seinem
Thesenpapier ,, Euro 2.0 eine Alternative
zur vermeintlich alternativiosen Euro-
Rettungspolitik vor. Im Mai 2012 schmie-
dete er mit dem Verband der Familien-
unternehmer, dem Bund der Steuerzabler
und dem Biindnis Biirgerwille gemeinsam
mit neun weiteren Abgeordneten von CDU
und FDP die ,Allianz gegen den ESM"
Trotz persinlichem Rekordergebnis bei der
Bundestagswahl 2013 wurde er von der
Fraktionsfiibrung aus dem Haushaltsaus-
schuss geworfen.
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Smart Investor: Herr Willsch, was war
der Ausléser, der Sie zum Rebellen in der
Euro-Frage werden lief$2

Willsch: Es ging darum, das Versprechen
zu halten, das wir den Deutschen bei der
Abschaffung der D-Mark gemacht haben:
Es gibt keinen Bailout, keiner kommt fiir
die Schulden des anderen auf. Zudem habe
ich es auch fiir konomischen Unsinn gehal-
ten, Griechenland vollkommen aus der
Marktfinanzierung herauszunehmen. Das
Mittel gegen eine zu hohe Verschuldung

sind hohe Zinsen.

Smart Investor: Beim Euro wurde nach
unserem Eindruck von Anfang an nicht
mit offenen Karten gespielt. Wagen Sie
eine Prognose, wie es weitergehen wird?
Willsch: Natiirlich wird Griechenland die
Zusagen nicht einhalten. Das Geld wird
nicht reichen. Dann wird ,,Griechenland
IV“ kommen. Vielleicht haben wir schon
wieder im Oktober das Thema IWF-
Beteiligung auf der Tagesordnung.

Smart Investor: Was miisste nach Threr
Auffassung geschehen, um einen trag-
fihigen Boden unter die Fiifle zu bekom-
men?

Willsch: Jeder Tag frither, wo man authére,
dem schlechten Geld gutes hinterherzu-
werfen, ist ein Gewinn fiir Deutschland
und die deutschen Steuerzahler. Ferner wire
es notwendig, die Glaubwiirdigkeit des
Euro-Regelwerks wieder herzustellen, indem
es nochmal zur Abstimmung gestellt wird
— per Volksabstimmung oder verfassungs-
indernder 2/3-Mehrheit im Bundestag.
Das wire auch die Gelegenheit fiir Schwi-

chere, die nicht mit dem Euro zurechtkom-
men, zu gehen. Unter Zwang werden wir
diese Wihrung nicht zusammenhalten
kénnen.

Smart Investor: Die bisherigen Akteure
haben sich aber so sehr festgelegt, dass
es kaum dazu kommen wird, oder?

Willsch: Wenn man umkehren und das
auch noch éffentlich einriumen muss, fillc
das keinem leicht. Aber wenn Sie daran
denken, wie lange der Verlingerungs-
beschluss zur Kernkraft gehalten hat—vom
»Herbst der Entscheidung” bis zum Friih-
jahr —, dann sehen Sie, dass es immer wie-
der véllig unerwartete Entwicklungen gibt.

Smart Investor: Wenn Sie die gesamte
Euro-,,Rettung” Revue passieren lassen,
wo waren die entscheidenden Knack-
punkte?

Willsch: Der erste war, tiberhaupt einzu-
greifen. Da hatte man es ja noch schamhaft
als bilaterale Kredite getarnt. Das war ein
Beugen des Bailout-Verbots, wahrscheinlich
schon ein Brechen. Der zweite Fehler war,
gleich hinterher den EFSF einzufiihren,
aber immerhin noch als zeitlich befristete
Struktur. Der dritte Fehler war schliefSlich,
sich auf diese dauerhafte Konstruktion ESM
einzulassen — mit entsprechender Kapital-
einzahlung. Aber auch so etwas ist tenden-
ziell riickabwickelbar. Wir haben immer
noch die Méglichkeit, jeweils ,,Nein“ zu
sagen, wenn der ESM aktiviert werden soll.

Smart Investor: War die Angst vor der
Ansteckung eigentlich real, oder war das
eher ein Druckmittel?



Willsch: Beides. Zum einen wurde das bewusst von Banken ge-
schiirt, die dort Forderungen im Feuer hatten und wollten, dass
der Staat tibernimmt. Es war aber auch zum Teil ein Mangel an
wirklich durchgerechneten und durchgespielten Szenarien. Man
war nicht einmal bereit, im offenen Diskurs die Dinge zu erdr-
tern und sich auch einmal kritische Stimmen anzuhéren. Die
Wahrscheinlichkeit, dass man auf diese Weise Fehler macht,
steigt. Es gab keinen Plan B.

Smart Investor: Sie haben
den Gegensatz zwischen
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HEBEIIEH Franzosen machten sich
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e zum Sachwalter der eige-
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nen Banken. Warum ist die
Bundesregierung nicht in

unaerer De

der Lage, auf europiischer
Ebene deutsche Interessen
Zu vertreten?

Willsch: Das macht mich

ehrlich gesagt auch ein biss-

chen ratlos. Wenn Sie sich

den Maastricht-Vertrag und
den Stabilitits- und Wachs-
tumspakt anschauen, dann
haben wir dort ja alle Siche-

rungen und Sanktionen

»» Von Rettern und Rebellen:
Ein Blick hinter die Kulissen
unserer Demokratie“ von
Klaus-Peter Willsch; FinanzBuch

Verlag; 288 Seiten; 19,99 EUR eingebaut, die man aus deut-

scher Sicht einbauen musste.
Das Beharren auf die Umsetzung ist aber leider zu kurz gekommen.
Natiirlich schreibt man in so ein Dokument nicht rein, dass man
den Kameraden in den Weichwihrungslindern nicht traut.

Smart Investor: Wiirden Sie so weit gehen, dass diese ,,Kame-
raden® die Regeln nur im Gedanken ,,Papier ist geduldig“
akzeptiert haben?

Willsch: Ich glaube schon. Dafiir spricht die Entschlossenheit,
mit der die drei Franzosen in den Schliisselpositionen — Lagarde,
Strauss-Kahn und Trichet — die Lage genutzt haben, um Ver-
inderungen herbeizufiithren. Wenn man die bloflen Regeln von
dem informellen Wunsch dahinter befreit, dann ist man leicht
einer Situation ausgesetzt, wo es heifSt, wir wollen die Welt doch
nicht vor lauter ,Prinzipienreiterei” untergehen lassen. Die
Herrschaft des Rechts aufzugeben, war ein elementarer Fehler.

Smart Investor: Wohl ein systematischer Fehler, denn man sieht
die Aufgabe des Rechts aktuell auch wieder. Beim Euro geiibt,
bei der unkontrollierten Masseneinwanderung praktiziert.
Funktioniert der Rechtsbruch also?

Willsch: Schauen Sie sich die Ergebnisse an. Er funktioniert eben
gerade nicht. Das ist ja das Problem. Weder im Falle Griechenlands,
noch jetzt im Falle der Fliichtlings- und Zuwanderungspolitik.
Die Folgen sind verhingnisvoll. Beim einen geht es um viel Geld,
beim anderen auch und zusitzlich gar um die Identitit und die
Sicherheit unseres Landes.
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Smart Investor: So weich die Regierung im Auflen ist, so hart
trat sie nach innen auf. Sie berichten von massiven Einschiich-
terungen der Abgeordneten und einem Versagen der Gewalten-
teilung. Wie gut funktioniert unsere Demokratie eigentlich?
Willsch: Sie funktioniert. Die Méglichkeiten sind ja alle da. Man
muss sich nur diesen Mechanismen entziehen, die da heiflen:
Gefolgschaft wird belohnt durch irgendeinen Job oder eine wich-
tige Funktion. Wer darauf verzichtet, kann mit der Freiheit des
Abgeordneten ganz gut leben. Andererseits ist es natiirlich schon
s0, dass sich die Regierungsfraktionen als Unterstiitzer der eigenen
Regierung verstehen, und parlamentarische Mehrheiten miissen
auch organisiert werden — aber mit viel Feingefiihl.

Smart Investor: Sie schreiben, dass Sie bei Ihrer Rede vor dem
Bundestag ,,noch an die Macht der Argumente® glaubten. Was
hat sich geiindert?

Willsch: Man muss rechtzeitig gegen den Strich biirsten, wenn
man etwas verindern will. Ich habe jedenfalls durch mein Verhal-
ten andere ermutigt, sich auch nicht einfach alles gefallen zu lassen
und einmal das Maul aufzumachen. Das ist schon was.

Smart Investor: Herr Willsch, vielen Dank fiir das interessante
Gesprich.
Interview: Ralph Malisch
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Hintergrund

Lebensart & Kapital — International

Paris

Fir Touristen ist Paris die Stadt der Liebe und des Lichts. Wer jedoch
dauerhaft dort leben will, wird schnell auch Schattenseiten feststellen.

Mit Paris verbindet fast jeder irgend-
eine Vorstellung. Kein Wunder,
schlieSlich kursieren zur franzésischen
Hauptstadt viele Klischees. Beliebte
Titel sind Stadt der Liebe oder Stadt
des Lichts, aber auch Stadt der Mode
und Stadt der schénen Kiinste werden
gerne fiir eine Kurzbeschreibung ver-
wendet. Angelockt von so vielen
positiven Beschreibungen strémen
die Touristen nach Paris und machen
die Stadt zum beliebtesten Reiseziel
weltweit. Beim Gedanken an die
vielen Sehenswiirdigkeiten, wie etwa
an den Eiffelturm, Champs-Elysées,
Louvre, Arc de Triomphe, Notre
Dame oder Basilique du Sacré-
Coeur, ist der starke Besucheran-
drang auch leicht nachzuvollzichen.

Angelockt vom Flair fiihlen sich
auch zahlreiche internationale und
deutsche Expats. Von den dort
lebenden Auslindern gibt es so
viele, dass es sogar auf sie zugeschnittene
Webseiten wie www.expats-paris.com oder
www.deutscheinparis.de gibt. Viele Aus-
linder leben im Stadtteil Marais, rund ein
Viertel von ihnen wurde auflerhalb Frank-
reichs geboren. Deutsche Familien zicht es
dagegen oft nach Saint Cloud im Westen
von Paris, auch weil es dort einen deutsch-
sprachigen Kindergarten und eine deutsche

Schule gibt.

Stadt mit Licht- und Schattenseiten

Expats kommen aber nicht nur wegen Kul-
tur und Lebensstil nach Paris, sondern
Anziehungskraft geht auch von der Wirt-
schaft aus. Schliefilich gibt es in der rund
12 Mio. Menschen (2,2 Mio. im engeren
Stadtgebiet) umfassenden Region Paris, die
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laut der Wirtschaftsférderungsgesellschaft
GTAI 31% des Bruttoinlandsproduktes
Frankreichs erwirtschaftet, viele Arbeits-
plitze. Die Stadt ist jedenfalls nicht nur
das politische, sondern definitiv auch das
wirtschaftliche Zentrum des Landes. Der
damit verbundene Zentralismus bringt
Vor- und Nachteile mit sich, das gilt auch
ganz allgemein fiir ein Leben in Paris. Denn
die Stadt hat nicht nur viele schone Seiten,
sondern auch etliche Schattenseiten.

Deutlich wird das unter anderem an den
Quality-of-Life-Indizes, bei denen es fiir
Paris in der Regel nicht zu einem Platz
unter den Top Ten reicht. Ein differenzier-
tes Bild von Frankreichs Hauptstadt zeich-
nen auch befragte Expats. So hebt der

Deutsch-Franzose Philippe Weller die
Kultur inklusive Museen, Oper, Theater,
Tanz und groflen Kinos ebenso als positiv
hervor wie die vielen guten Restaurants.
Allerdings gilt der letztgenannte Punkt nur
unter der Einschrinkung, dass viele davon
im Schnitt recht teuer sind. Bei einem
Durchschnittspreis von 7.750 EUR/qm
stuft er auch die Immobilienpreise als deftig
ein. Kritisch sicht Weller zudem den hohen
Grad an Luftverschmurtzung, die vielen
Staus und die geringe Anzahl an Initiativen
fiir Fahrradfahrer. Laut Expat Brent Suther-
land winkt aber zumindest hier langfristig
Verbesserung, denn es sei geplant, in den
kommenden Jahren viel Geld in den Aus-
bau von Fahrradwegen zu investieren.

Collage: prapann, A JORON (beide wwuw.fotolia.com)



Alltagsstress versus Savoir-vivre

Die von Weller genannten Vorteile werden
ansonsten durch die Bank von weiteren
Expats positiv hervorgehoben. Einen roten
Faden gibt es aber auch bei etlichen kriti-
schen Punkten. So bemingelt Isabel Rass-
mann das teure Leben, das nicht zu den
gezahlten Gehiltern passe, den schlechten
Zustand vieler Wohnungen, den fehlenden
Kundenservice, die zahlreichen Diebstihle,
die dazu fiihrten, dass nicht einmal dem
Nachbarn getraut wird und viele einen
Pforener anheuern. Als Nachteil empfindet
sie auch die Pariser selbst, da sie diese nicht
als besonders freundlich einstuft.

Ahnlich sieht das auch Cecilia Leung, die
zwar Paris schon seit ihrer Kindheit liebt,
das Leben vor Ort aber dennoch als deutlich
beschwerlicher beschreibt als nur bei einem
kurzen Besuch. Eine Idee, warum es mitunter
etwas an Hoflichkeit fehle, hat Ellenore
Busch. Paris als Stadt sei anstrengend. Dies
fiihre dazu, andere Mitmenschen zu igno-

rieren und sich stattdessen auf die Familie
und die Arbeit zu konzentrieren. Zum Thema
Stress passt auch, dass laut Weller die Fran-
zosen das Volk mit dem héchsten Anti-
depressiva-Konsum in Europa sind.

Networking ist wichtig

Interessante Gedanken steuert Busch aufSer-
dem zum Thema Arbeiten in Paris bei. Etwa
die Erinnerung an den vorherrschenden
vertikalen Managementstil, was oft zum
Gefiihl der fehlenden Ausschépfung und
Wiirdigung der eigenen Fihigkeiten fithre.
Auch weil viele Kollegen nach der Arbeit
am liebsten ihre eigenen Wege gehen, hilt
sie aufSerdem Networking-Fihigkeiten fiir
unverzichtbar. Sich in den vielen gesellschaft-
lichen Zirkeln zurechtfinden und dieses Spiel
auch mitmachen zu wollen, diirfte aber nicht
jedermanns Sache sein. Das mag zusammen
mit den hohen Preisen fiir Immobilien und
Lebenshaltungskosten sowie den vielen Staus
der Grund dafiir sein, warum laut einer von
Weller zitierten Umfrage acht von zehn
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Fihrungskriften in der Pariser Gegend die
Region verlassen wollen. Abwanderungswil-
lige zu ersetzen, diirfte aber nicht allzu schwer
fallen, denn trotz mancher Nachteile ist die
Anziehungskraft der Stadt mit dem vielen
Flair natiirlich weiterhin sehr hoch.

Fazit
Wer das franzdsische Savoir-vivre ebenso
liebt wie Kunst und Kultur, der ist in Paris
gut aufgehoben. Doch es wire ein Fehler,
sich die franzosische Hauptstadt mit Kli-
schees wie ,,Stadt der Liebe“ oder ,,Stadt
des Lichts“ schénzureden. Denn dadurch
wiirde man die im Alltagsleben bestehende
Existenz von etlichen Nachteilen verleug-
nen. Deshalb gilt auch fiir Paris der wich-
tige Auswanderer-Tipp, vor einem Umzug
erst einmal befristet vor Ort Probe zu woh-
nen. Zumal sich so am besten ein Gefiihl
dafiir entwickeln lisst, in welchem der 20
Stadtbezirke (Arrondissements) man selbst
am besten aufgehoben ist. [ |
Jiirgen Biittner
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Hintergrund

Nachhaltiges Investieren

Nebenwerte-Stars
mit Umweltsiegel

Zu den Highflyern aus dem Umfeld der griinen und erneuerbaren Energien
zahlen zwei Unternehmen mit erfolgreichen Turnaround-Ambitionen.

Rendite mit Biokraftstoff

Aus Sachsen-Anhalt kommt mit der Verbio
AG ciner der europaweit grofSten Hersteller
von Biokraftstoffen. Nachdem das Unter-
nehmen lange Zeit nur magere Gewinne
erwirtschaftete — das Geschiftsjahr 2012/13
markierte mit einem Rekordverlust von iiber
150 Mio. EUR den Tiefpunkt dieser Ent-
wicklung —, befindet sich der Konzern seit
zwei Jahren auf Turnaround-Kurs. Die
Umsetzung interner Mafinahmen zur Kos-
tensenkung, die auch einen Personalabbau
notwendig machten, fithrte zusammen mit
einer stetigen Verbesserung der Anlagenaus-
lastung zu einem deutlichen Ergebnissprung.
Auch im letzten Geschiftsjahr 2014/15 wurde
die Borse vom erreichten Unternehmenserfolg
tiberrascht. Mit seiner klugen Ansprache an
den Kapitalmarkt gelang es dem Vorstand,
verloren gegangenes Vertrauen zuriickzuge-
winnen. So wurde gleich mehrfach die eigene
Ergebnisprognose heraufgeschraubt. Mit
einem EBITDA von iiber 50 Mio. EUR
erzielte Verbio am Ende das beste Ergebnis
seit dem Borsengang im Jahr 2006. Damals
wurde fiir die Aktie ein Ausgabekurs von
14,50 EUR festgelegt. Im Vergleich dazu
nimmt sich die aktuelle Notiz von 4,50 EUR
cher bescheiden aus. Allerdings darf nicht
vergessen werden, dass der Small Cap vor
zwei Jahren noch als Pennystock gehandelt
wurde. Die erstmalige Zahlung einer Divi-

dende sowie die damit verbundene Erwartung
eines stabilen Gewinns im laufenden
Geschiftsjahr 2015/16 zeigen jedoch die
zunehmende Uberzeugung des Kapitalmarks.
Auf die hierzulande seit Januar geltende THG-
Quote (Treibhausgasminderungs-Quote),
welche die bis dahin geltende Beimischung
von Biokraftstoffen abléste, hat sich der Kon-
zern eingestellt. Als integrierter Produzent
von Biodiesel, Bioethanol und Biomethan ist
Verbio in der Lage, seinen Kunden aus der
Mineralélwirtschaft den jeweils gewtinschten
Kraftstoffmix zu liefern.

Solar-Comeback

Die deutsche Solarbranche blickt zuriick auf
schwierige Jahre. Obwohl der globale Sieges-
zug der Sonnenenergie weiterging, kimpften
viele Unternehmen mit Uberkapazititen und
Billig-Konkurrenz aus Asien. Unter beiden
Effekten litt auch der Wechselrichterproduzent
SMA Solar. Das TecDAX-30-Unternehmen
sah seine Umsitze von einst iiber 1,9 Mrd.
EUR kontinuierlich dahinschmelzen. 2014
war dann der Tiefpunkt erreicht: SMA musste
bei Erldsen von nur noch 800 Mio. EUR
einen Rekordverlust von knapp 180 Mio.
EUR verkiinden. Dieser beinhaltete zugleich
Kosten fiir ein hartes Spar- und Sanierungs-
programm, dem mehr als 1.600 Arbeitsplitze
zum Opfer fielen. Inzwischen sieht Vorstands-
sprecher Pierre-Pascal Urbon Licht am Ende

..............
......
o .,

des Tunnels. Immerhin sollte SMA im lau-
fenden Jahr erstmals seit 2010 wieder im
Umsatz leicht zulegen. Nach der jiingst
erfolgten, bereits zweiten Anhebung der
Prognose erwartet die Gesellschaft fiir das
Gesamtjahr nunmehr Erlése zwischen 850
und 900 Mio. EUR (2014: 805 Mio. EUR).
Dabei werde man operativ wieder schwarze
Zahlen schreiben. Konkret stellte Urbon ein
EBIT zwischen 0 und 10 Mio. EUR in Aus-
sicht. SMA sieht sich inzwischen als Gewin-
ner des Branchenwandels. Dennoch diirfte
eine Riickkehr zu alten Rekordwerten von
fast 20% bei der EBITDA-Marge auf abseh-
bare Zeit ein Traum bleiben. Mit einer glat-
ten Kursverdopplung seit dem vergangenen
Herbst und zwei weiteren Kursspriingen seit
Juli gehore die SMA-Aktie zu den aktuellen
Performance-Spitzenreitern im TecDAX. Auf
eine recht dhnliche Performance bringt es der
Hamburger Solar- und Windparkbetreiber
Capital Stage. Auch hier scheinen die Kurs-
avancen fundamental unterlegt. So hob der
Vorstand zuletzt mit Vorlage des Halbjahres-
berichts die Gesamtjahresprognose an. Erwar-
tet wird nunmehr ein operativer Gewinn von
bis zu 48 Mio. EUR (zuvor: 43 Mio. EUR).
Das wiren rund 40% mehr als noch 2014.
Mit Capital Stage beschiftigen wir uns dieses
Mal auch im Artikel zu YieldCo in der
Anleihen-Rubrik (S. 72). [ |

Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Nebenwerte

Hlustration: © djvstock / www.fotolia.com

Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2014* 2015e* 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2015e
Capital Stage 609500 8,81 665 78 115 0,36 0,44 24,5 20,0 0,14 1,6%
SMA Solar AODJ6J 42,80 1.485 890 950 0,36 1,30 1189 329 0,00 0,0%
Verbio** AQJLOW 532 335 733 618 0,43 0,06 12,4 88,7 0,10 1,9%

*) in Mrd. EUR; **) GJ 2014/15 und 2015/16; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, eigene Schitzungen
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Phanomene des Marktes

Saison im Zeitablauf

Wie stabil ist die Saisonfigur im DAX?

Widerspriichliche Informationen

Im letzten Smart Investor 10/2015 spiirte Marko Grinitz ab
S. 36 der ,,Saisonalitit” nach. Als mogliche Ursache dieses erstaun-
lich stabilen Phinomens identifizierte er den sogenannten SAD-
Effeke (,,Seasonal Affective Disorder®), also kurz gesagt die Winter-
depression. Auf der anderen Seite hérten wir kiirzlich die Aussage,
dass der Bérsen-September inzwischen wesentlich besser sein soll
als sein Ruf. Grund genug, der Sache einmal nachzugehen: Wie
stabil war die Saisonfigur beim DAX eigentlich im Zeitablauf?

Saison und Trend

Abb. 1 zeigt die jahrliche Saisonfigur des DAX im Zeitraum von 1985
bis 1999. An der per Saldo aufwirts gerichteten Kurve lasst sich das
giinstige Borsenklima jener Jahre mit durchschnittlichen Kurszuwich-
sen von mehr als 15% p.a. ablesen. Deutlich zu sehen ist auch die
Bérsenschwiche der Monate September bis Anfang November. Dort
wurde im Durchschnitt das eigentliche Tief dieser Phase markiert.
Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass in diesen Daten der Aktden-
Crash von 1987 dominant enthalten ist. Trotz dieser spezifischen
Oktoberschwiche war tiber den ganzen 15-Jahres-Zeitraum im Durch-
schnitt der September der schlechteste Bérsenmonat. Sichtbar ist in
Abb. 1 auch ein kleiner Kursgipfel Mitte April, wobei ,,Sell in May*
in der Phase eines starken, iibergeordneten Aufwirtstrends keine gute
Strategie gewesen wire. Charakeeristisch ist schliefSlich die sogenann-
te Jahresendrally in der zweiten Dezember-Hilfte, mit der die im
Durchschnitt ohnehin guten Jahre positiv abgeschlossen wurden.

Abb. 1: DAX Jahressaisonfigur (1985-1999)
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Auch in einem starken Trend zeigen sich saisonale Muster.
Quelle: Dimitri Speck, seasonax

Abb. 2: DAX Jahressaisonfigur (2000-2014)
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Auch in den letzten 15 Jabren blieb der September schwach.
Quelle: Dimitri Speck, seasonax

Saison und Schaukelbérse

Ganz anders sahen die nichsten 15 Jahre (2000 bis 2014) aus, die
in Abb. 2 abgebildet sind. Im Durchschnitt wurde hier unter
hohen Schwankungen nur ein Jahresplus von 2% erzielt. Obwohl
sich beide Saisonfiguren aufgrund der Trendkomponente stark
unterscheiden, weisen sie etliche Gemeinsamkeiten auf: Auch hier
war der September ein sehr schwacher Monat, wobei das Markt-
tief aber schon Anfang Oktober erreicht wurde.

Ebenfalls zu sehen — aufgrund der geringeren Trendkomponente
sogar wesentlich deutlicher — ist das April-Hoch, das sich jedoch
mehr zum Monatsende hin verschoben hat und den Endpunkt
der starken Borsenmonate markiert. Lukrativ ist wiederum die
Jahresendrally wihrend der letzten beiden Handelswochen. Ursich-
lich fiir dieses tiber die gesamten 30 Jahre statistisch stabile
Phinomen diirfte auch das ,, Window Dressing” zum Jahresende
sein.

Fazit

Mit Blick auf die vergangenen drei Jahrzehnte haben sich Herbst-

tief, Jahresendrally und mit Einschrinkungen das April-Hoch als

statistisch gut ausgeprigte Bestandteile der jihrlichen Saisonfigur

des DAX erwiesen. [ |
Ralph Malisch
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Inside

Aktienzwerge und Betongold

Nebenwerte- und Immobilienaktien-Fonds als Depotpfeiler

Nebenwerte sollten von Fonds-Investoren
nicht als Nebensache behandelt werden.
Hinter der ersten Reihe der Large Caps
finden sich hiufig Unternechmen von hoher
Qualitit und herausragenden Wachstums-
chancen.

Der Einzigartigkeit auf der Spur

Die Fondsmanagerinnen Diane Bruno und
Marie-Jeanne Missoffe suchen im Manda-
rine Unique — Small&Mid Caps Europe
(WKN: A1CWBQ) Firmen mit einzigarti-
gen Geschiftsmodellen und daraus resultie-
render dominierender Marktstellung. Seit
Auflegung im Mirz 2010 gelang mit dem
Growth-Investmentansatz eine deutliche
Outperformance gegeniiber dem breiten
europiischen Nebenwerte-Markt, gemessen
am STOXX Europe Small 200-Index. Mit
Stand vom Ende September legte der Fonds
in diesem Zeitraum um 120,4% zu, wihrend
es die Benchmark auf 71,3% schaffte. Die

durchschnittliche Marktkapitalisierung der
akeuell 63 Einzeltitel liegt bei 3,9 Mrd. EUR.
Im September wurden Konsumtitel aufge-
stockt so z.B. die Aktien von Amplifon,
einem Vertreiber von Horgeriten.

Ohne Benchmark-Zwénge

Mit der Investmentstrategie des JPM Europe
Dynamic Small Cap Fund (WKN: AODQBO0)
setzen Anleger auf ein benchmarkfrei zusam-
mengesetztes Nebenwerte-Portfolio. Ein
Interview mit Fondsmanager Jim Campbell
lesen Sie auf S. 74. Der Brite kombiniert
Substanz-Titel mit solchen, die ein hohes
Wachstumspotenzial versprechen. Zyklische
Konsumgiiter sind aktuell gegeniiber dem
Vergleichsindex deutlich iibergewichtet.
Campbell investiert in diesem Sektor beispiels-
weise in den Baustofthindler und Kiichen-
hersteller Howden Joinery aus Grof$britan-
nien. Mit iiber 80% ist der H&A Aktien
Small Cap EMU (WKN: 921695) in deutsche

Unternehmen wie Konig & Bauer und Auru-
bis investiert. Seit Jahresbeginn liegt der
Wertzuwachs bei sehr respektablen 24%.

Aktienzwerge jenseits des grof3en Teichs
Fondsmanagerin Jenny Jones hat im Schro-
der ISF US Small & Midcap Equity Fonds
(WKN: AODSLX) Unternehmen im Fokus,
die hinsichtlich der Marktkapitalisierung zu
den untersten 40% des US-Marktes gehéren,
wenn sie in den Fonds aufgenommen werden.
Auf Sicht von zehn Jahren liegt der Fonds in
Euro mit 148% im Plus. Im Vergleich zum
Russell 2500 TR Lagged-Index, der als
Vergleich dient, ist die Fondsmanagerin
momentan im Gesundheitssektor iiber-
gewichtet. Jones investiert einen Teil des
Fonds in Growth-Werte, deren Wachstums-
potenzial vom Markt noch nicht erkannt ist
und die gut in starken Mirkten performen.
Diese machen 50-60% des Portfolios aus.

Hinzu kommen Unternehmen mit stabilen

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:
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Nebenwerte-Fonds

Perf. Perf. Max. Drawd. Volu-
Name WKN  1).(%) 3).(%) 3).(%) men*
ComStage SDAX-ETF ETFOO5 326 67,1 -18,4 41,1
F&C European SmallCap AODNOY 26,4 744 -13,1 541,2
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD 18,5 34,6 -9,8 704,4
H&A Aktien Small Cap EMU 921695 335 58,7 -16,7 38,3
JPM Europe Dynamic Small Cap Fund AODQBO 338 81,7 -20,2 262,8
Lupus alpha Smaller Euro Champions 974563 32,5 71,9 -19,9 16,6
Mandarine Unique — Small&Mid Caps Europe ~ ATCWBQ 33,2 74,4 -131 6759
Metzler European Smaller Companies 987735 34,1 80,7 -15,6 5771
Schroder ISF US Small & Midcap Equ. Fonds AOD8LX 257 82,8 -12,7 1.210,5%*
Squad Capital - Squad Growth AOHTHX 259 70,2 -9,9 60,1

Immobilienaktien-Fonds

AXA Aedificandi AOB9Q3 28,4 59,9 -16,1 5903
Henderson Horizon Global Prop. Equity Fund ~ AODPM3 21,7 40,5 -19,1 444,5**
Lyxor ETF FTSE EPRA/NAREIT Develop. Europe LYXOFL 32,6 712 -15,2 17,3
Meinl Global Property AOJD82 10,3 37,8 -20,1 8,5
Petercam Securities Real Estate Europe AOB9B9 32,7 71,0 -13,9 320,5

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

aber etwas geringerem Wachstum, die sich
in schwachen Phasen als widerstandsfihig
erweisen. Erginzt wird die Mischung durch
Turnaround-Kandidaten, bei denen ein Kata-

lysator eine positive Trendwende anzeigt.

Nebenwerte mit Sicherheitsnetz

Frank Fischer, Manager des Frankfurter
Aktienfonds fiir Stiftungen (WKN: AOM
8HD), ist tiberzeugter Value-Investor und
achtet beim Kauf der Aktien auf Sicherheits-
margen. Er greift gerne zu, wenn die Mirkee
nach unten gehen und der Markt von Angst
bestimmt ist. Gegenwirtig sicht der Experte
die Aktienmirkte positiv und nutzt Kurs-
riickginge zur Aufstockung von Aktien-
Positionen. Fiir den Fonds wurden beispiels-
weise Aktien des an der Borse unter Druck
geratenen Modekonzerns Gerry Weber
gekauft. Zur Schonung der Anlegernerven
sichert Fischer Positionen ab und hilt auch
Cash-Bestinde. Der Wertzuwachs seines
Fonds, der sich auch in unserem Fondsmuster-
depot befindet, ist mit knapp 90% auf Sicht

von fiinf Jahren recht atcraktiv.

Betongold-Aktien unterm Fondsdach

Der Petercam Securities Real Estate Europe
(WKN: A0OB9B9), der von Damien Mari-
chal und Oliver Hertoghe verwaltet wird,

investiert in europiische Immobilien-
unternehmen. Die Experten sehen weiter
eine positive Tendenz in der Branche. Einer
der Treiber ist das niedrige Zinsniveau, das
in Europa auf absehbare Zeit weiter Bestand
haben wird. Viele Unternehmen weisen
zudem eine attraktive Dividendenrendite
auf, die Investoren anlockt. Eine hohe
Gewichtung im Portfolio haben die deut-
schen Wohnimmobilien-Konzerne Vonovia
und Deutsche Wohnen. Auf Sicht von drei
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Jahren erzielte der Fonds 71%. Der Meinl
Global Property (WKN: A0JD82) investiert
global sowohl in Einzelaktien als auch in
Immobilienaktienfonds. Trotz der breiten
Diversifikationsméglichkeiten ist die Wert-
entwicklung in letzter Zeit nur unterdurch-
schnittlich. AufJahressicht liegt der Ertrag
bei 10,3%.

Hohe Einzeltitelgewichtung

Beim LYXOR UCITS ETF FTSE EPRA/
NAREIT Developed Europe (WKN:
LYXOFL) investieren Anleger in die ent-
wickelten Immobilienmirkte Europas. Der
Index, den der ETF abbildet, ist stark UK-
lastig, insgesamt machen britische Unter-
nehmen 36,5% des Portfolios aus. Obwohl
der Index aus 95 Aktien besteht, decken die
drei am stirksten gewichteten Titel Unibail-
Rodamco aus Frankreich, Land Securities
aus GrofSbritannien und der DAX-Konzern
Vonovia 25% der Benchmark ab.

Fazit
Fondsmanager, die tief schiirfen, haben bei
Nebenwerten oft eine hthere Chance, den
Markt zu schlagen, als bei Large Caps. Einer
der Griinde: Viele der Nebenwerteperlen
werden von externen Research-Unternechmen
oder Banken nicht oder nur beildufig geco-
vert. Fonds mit Branchenfokus wie Immo-
bilienaktienfonds bieten héhere Chancen
und Risiken als der breite Markt. Daher
sollten die einzelnen Fonds nicht zusitzliche
Risiken wie z.B. eine hohe Gewichtung
einzelner Aktien aufweisen. [ |
Christian Bayer

Smart Investor

Weekly

Einmal anmelden und jeden
Mittwochabend per E-Mail

den ,Smart Investor Weekly"
erhalten, mit smarten

Updates zu Borse,

Wirtschaft und Politik.
Kostenlos und unverbindlich.

Anzeige

kostenlos

wochentlich

http://smart-i.de/weekly

11/2015  Smart Investor 41



Nach dem Studium der Volkswirtschafis-
lehre an der Universitiit Wiirzburg arbeitete
Harald Preiffler zundichst als wissenschafi-

licher Mitarbeiter an den Universititen

Wiirzburg und Ulm. Noch wihrend seiner
Promotion zum Dr. rer. pol. begann er
1999 als Senior Analyst bei der Bantleon
Bank AG in Zug. Im Jahr 2001 wurde
er zum Leiter der Kapitalmarktanalyse,
2005 zum Chefvolkswirt der Bantleon
Bank AG ernannt.
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Ungemiitliches 2016

Gastbeitrag von Dr. Harald Preif3ler, Bantleon Bank AG

So hatten wir uns das Jahr 2015 nicht vor-
gestellt. Und auch die meisten anderen
Finanzmarktexperten diirften negativ tiber-
rascht worden sein. Basierend auf den kla-
ren Aufschwungssignalen unserer konjunk-
turellen Frithindikatoren, flankiert durch
den QE-Effekt der EZB, hatten wir mit
einer markanten wirtschaftlichen Belebung
in der Eurozone, neuen Hochststinden an
den Aktienmirkten und steigenden Anleihe-
renditen gerechnet. Doch dann kam alles
anders. Zwar erfiillte sich unsere Prognose
einer deutlichen Beschleunigung des EUR-
Wachstumstempos weitgehend, wihrend
die Aktienmirkte neue Hochststinde
erreichten. Aber plotzlich kam den Inves-
toren durch eine kurze Abfolge heftiger
Schocks der Risikoappetit abhanden —
zuerst mit der Grexit-Debatte, danach mit
den Turbulenzen aus China. In Europa
verlor der Euro STOXX 50 bis Ende Sep-
tember rund 20% gegeniiber den Hochst-
stinden von Mitte April, beim DAX waren
es sogar 25%.

Temporére Belebung

Trotz dieser massiven Marktverwerfungen
und der negativen Nachrichten aus China
sind wir fiir die nichsten Monate optimis-
tisch. Zumindest bis zum Frithjahr 2016
sollten Risikoassets das Mittel der Wahl
sein. Unsere Zuversicht stiitzt sich — wie
so oft — auf die Konjunktur. Ungeachtet
der iibergeordneten Abschwichung in
China erwarten wir fiir die kommenden
Monate eine temporire Belebung. Schon
jetzt deutet das wieder anzichende Geld-
mengenwachstum auf zunehmenden
Riickenwind von dieser Seite hin. In den
USA sollte sich auch nach dem ersten Zins-
schritt im Dezember das stabile Wachstum
fortsetzen. Das gilt ebenso fiir die Eurozone,
wo sich vor allem die siideuropiischen

Linder und Frankreich berappeln. Auch
Deutschland sollte weiter solide wachsen.
Entsprechend zeigen unsere weit in die
Zukunft blickenden Friithindikatoren fiir
die Eurozone eine anziehende wirtschaft-
liche Dynamik bis weit ins Jahr 2016 hin-
ein an. Ein gutes Umfeld fiir Unterneh-
mensanleihen, Hochzinsanleihen, Aktien
und Industrierohstoffe.

Eintriibung der Konjunktur

Aber aufgepasst: Das Borsenbeben der ver-
gangenen Monate ist nur ein Vorgeschmack
auf das, was die Finanzmirkte 2016 erwar-
tet. Ab dem 2. Quartal beginnt die geld-
politische Beruhigungspille an Wirkung zu
verlieren. Der Konjunkturausblick wird
sich ab der Jahresmitte sichtlich eintriiben.
Dies gilt fiir die USA, die Eurozone und
China gleichermafien. In der Folge steht
den Aktienmirkten ein unruhiges Jahr 2016
bevor. Es drohen neuerliche Riicksetzer in
der Gréflenordnung von 25 bis 35%. Profi-
tieren sollten davon die sicheren Hifen,
namentlich deutsche Bundesanleihen.
Deren Rendite diirfte wegen der grofvolu-
migen EZB-Kiufe und der Fluchtwelle aus
Risikoassets deutlich nach unten gedriickt
werden — bei 10-jihrigen Laufzeiten kénnte
die Nulllinie fallen. Fiir defensiv ausgerich-
tete Anleger, deren Aktienpositionen ein
hinreichend grofes Anleihenportfolio
gegeniibersteht, kdnnte das Jahr 2016 somit
glimpflich verlaufen. Im Risikoszenario
drohen allerdings auch defensiven Portfolios
schmerzliche Verluste. Dann niimlich, wenn
China weiterhin gezwungen ist, im groflen
Stil Devisenreserven zur Stiitzung der eige-
nen Wihrung auf den Markt zu werfen.
Dann kénnten die Renditen der sicheren
Hifen sogar steigen. Der einzige sichere
Ort an den Finanzmirkten wire dann der

Geldmarke. [ |
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Rohstoffe —

SO

schlecht wie ihr Ruf?

Gastbeitrag von Wilhelm Schroder, NESTOR

Die Hausse der letzten Jahre ist praktisch
vollig am Rohstoffsektor vorbeigegangen.
Agrarische Rohstoffe waren ebenso stetig
unter Druck wie Mineralien und Metalle
— insgesamt hat die Anlageklasse Rohstoffe
enttiuscht. Seit den 90er Jahren haben sich
die entsprechenden Aktien nicht mehr so
schlecht entwickelt wie im zins-und liqui-
ditdtsgetriebenen Bullenmarkt seit Beginn
der Finanzkrise bis heute. Selbst Blue Chips
des Sektors sind unter die Rider geraten.
Allen voran etwa Ivan Glasenbergs Glen-
core, deren Aktie trotz der starken Kurs-
erholung im Oktober bei ca. 25% der im
Emissionsjahr 2011 erreichten Hochststinde
notiert.

Rohstoffpreise unter Druck

Fiir den Niedergang der Rohstoffpreise gibt
es zwei Ursachen: den Investmentboom der
Rohstoffproduzenten auf der Angebotsseite
sowie das schwichelnde Wachstum Chinas
auf der Nachfrageseite. Die Preise im
Rohstoffbereich sind unter Druck: Die
Minenunternehmen haben in der Zeit des
Booms massiv investiert. Beispiel Eisenerz:
Ab Mitte des letzten Jahrzehnts wurden
Milliarden in den Bau von Eisenbahnen und
Hifen investiert, um den Abbau sehr grofier
Eisenerz-Lagerstitten, vor allem in Nord-
west-Australien, zu erméglichen. Genauso
erweiterten auch Produzenten wie Rio Tinto,
BHP oder Vale ihre Kapazititen, sodass die
Angebotsseite — zu fallenden Stiickkosten
— formlich explodierte. Im laufenden Jahr
werden wohl 860 Mrd. Tonnen FEisenerz aus
Australien exportiert — das ist fast sechsmal
so viel wie der gesamte Umschlag des Ham-
burger Hafens. Noch immer verdienen diese
Unternehmen viel Geld. Doch der Preis fiir
FEisenerz hat sich seit den Boomzeiten fast
geviertelt und wird wohl auf absehbare Zeit
unter Druck bleiben, da die Margen der

etablierten Marktfithrer noch immer sehr
auskémmlich sind. Das Investment der
Minenindustrie in Exploration und Ent-
wicklung ist in den letzten Jahren massiv
zuriickgegangen. Schitzungen gehen von
etwa 30% des Niveaus von 2011/2012 aus.
Sehr dhnliche Zahlen gelten auch fiir die
Olindustrie, die grundsitzlich der Minen-
Industrie aber einige Jahre hinterherhinkt.
Bei den Basismetallen sicht die Angebots-
Nachfrage-Situation jedoch wesentlich besser
balanciert aus als bei Eisenerz.

Im Schweinezyklus

Wir befinden uns im klassischen ,,Schweine-
zyklus® des Sektors: Dividende statt Wachs-
tum ist die durchaus verstindliche Forderung
von Groflanlegern — die Folgen werden
mittelfristig sichtbar werden. Fest steht: Die
Weltwirtschaft wichst um etwa 3% jihrlich,
in dhnlichen Raten wichst die Nachfrage
nach Rohstoffen. Das gilt auch fiir alle
Metalle. Einzig und allein die Rate des
Wachstums der Rohstoffnachfrage ist gefal-
len. Dies gilt praktisch fiir alle Rohstoffe,
auch fiir agrarische. Jihrlich neue Minen zu
entwickeln ist daher ein Muss, um die Nach-
frage zu befriedigen. Das erfordert einen
gewissen Preis, ohne den Produktionswachs-
tum nicht darzustellen ist. Die treibenden
Faktoren des Rohstoffbooms des letzten
Jahrzehnts sind auch heute noch grundsitz-
lich unverindert, wenn auch in geringerer
Intensitit. Wir befinden uns innerhalb eines
Umfelds steigender Rohstoffnachfrage
lediglich in einer ausgeprigten Dislokation
von Investment und Nachfrage-Erwartung.
Mittelfristig sollte das Pendel wieder in die
andere Richtung — sprich steigender Roh-
stoffpreise — ausschlagen. Die Aktien der
Rohstoffproduzenten sollten dies bereits in
2016 mit steigenden Notierungen anzei-

gen. .
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Wilhelm Schroder ist seit der Fondsauflage
im Mai 2002 Berater des NESTOR Austra-
lien (WKN 570769). Er verfiigt siber mehr
als 30 Jabre Erfabrung mit Aktien aus Down
Under. Der gebiirtige Liineburger studierte
Agrarwissenschaften in Gottingen und Miin-
chen. 1986 folgten die ersten beruflichen
Stationen beim Londoner Brokerhaus
Jackson's Ltd sowie bei Kleinworts. 1989
stieg Wilhelm Schrider bei der australischen
Macquarie Bank ein, Australiens grifSter
Investmentbank. Zuletzt leitete er deren
Repriisentanz in Miinchen. 2005 machte er
sich mit der Schrider Equities GmbH selbst-
stindig. Gemeinsam mit einem australischen
Partner beriit er institutionelle Investoren
bei ihren Anlageentscheidungen in Austra-
lien sowie australische Unternehmen bei

deren Zugang zum deutschsprachigen
Kapitalmarkes.
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Geboren 1956 in Heidelberg, wuchs
der Sohn eines Botschafters in London,
Hongkong, Paris und Kairo auf. Nach
Banklehre und Wirtschaftsstudium an der
Universitit in Koln arbeitete Dr. Elsésser
in einer Wirtschafispriifer-Sozietit. Seine
Industriekarriere begann er als Finanz-
direktor bei Dow Chemical Deutschland.
Danach war er in Sydney, Australien, als
General Manager fiir Benckiser und schliefs-
lich in Singapur als Managing Director
Asia-Pacific fiir die Storck Gruppe titig.
Seit 1998 ist er selbststindiger Investor und
Fondsberater. Dariiber hinaus war er viele
Jabre als Mitglied in Beiriten von einfluss-
reichen Industriefamilien titig und arbeitete
fiir einige Jahre eng mit dem bekannten
New Yorker Investor Guy Wyser-Pratte
Zusammen.
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Interview

,Wir lassen auch
Chancen liegen”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Markus
Elsasser von ME Fonds iber Langfrist-Trends
und den Investmentansatz des ME Fonds —
Special Values (WKN: 663307)

Smart Investor: Herr FElsisser, Sie sehen sich als Value Investor. Der Value-Begriff
erstreckt sich aber von Deep Value bis zu GARP*-Ansitzen. Bei welcher Value-
Ausprigung fiihlen Sie sich wohl?

Elsiisser: Die Bewertung eines Unternehmens spielt bei uns eine wichtige Rolle. So sind
wir nicht bereit, Bewertungen zu akzeptieren, wie sie zuletzt im Bereich von Biotech- oder
Social-Media-Aktien anzutreffen waren. Dennoch muss man akzeptieren, dass fiir Top-
Qualitdt an der Bérse heute mehr zu bezahlen ist als zu Beginn des Aktienzyklus vor acht
Jahren. Fiir diese Qualitit sind wir — dhnlich wie Warren Buffett — bereit, eine héhere
Bewertung zu akzeptieren. Von daher sind wir eher dem GARP-Ansatz zuzuordnen.

Smart Investor: Welche Werte finden Sie aktuell interessant und aus welchen Griinden?
Sehen Sie sich ausschliefllich als Stockpicker oder haben auch makroskonomische
Entwicklungen Einfluss auf Thre Investmententscheidungen?

Elséisser: Wir verfolgen einen Stockpicking-Ansatz, der zwar keine direkten makroskono-
mischen Einfliisse berticksichtigt, wohl aber Trends, die wesentlich fiir die Entwicklung
eines Unternehmens sein kénnen. Als solche langfristig wirkenden Trends haben wir
beispielsweise die Urbanisierung, die Globalisierung oder den ,,Emerging Consumer®
entdeckt. Gerade den zuletzt genannten Trend halten wir fiir sehr bedeutend: Immer
mehr Menschen in den Schwellenlindern kommen in besser bezahlte Jobs und wollen
einen westlichen Lebensstandard, der ihnen durch die weltweite Vernetzung nicht mehr
unbekannt ist. Die Folge sind hervorragende Aussichten fiir die Produkte von Konsum-
werten wie Reckitt Benckiser oder Beiersdorf.

Smart Investor: Beim Blick in Ihr Portfolio fillt auf, dass ein regionaler Fokus auf
Schweizer Unternehmen wie Lindt & Spriingli liegt. Was machen die Schweizer besser?
Elsiisser: Ganz einfach: Die Schweizer haben praktisch keinen Binnenmarkt! So mussten
sie sich schon von jeher im harten Wettbewerb der Weltmirkte behaupten. Die Produkte
und Dienstleistungen sind von hoher Qualitit. Die Bérse ist liquide und sicher. Uber
unsere Schweiz-Position erzielen wir auflerdem einen positiven Diversifikationseffekt in
unserem Wihrungs-Exposure.

Smart Investor: Die Cash-Quote des Fonds liegt aktuell bei gut 5%. Kann der Anleger
daraus schlieflen, dass Sie in den niichsten Monaten von einer positiven Aktienent-
wicklung ausgehen und daher auf eine hohe Liquiditit fiir Nachkiufe auf giinstige-
rem Niveau verzichten?

*) GARP: Growth at a reasonable price (Deutsch: Wachstum zu einem verniinftigen Preis)



Elsiisser: Anfang August lag die Cash-Quote noch bei knapp 20%!
Marktprognosen auf Sicht von mehreren Monaten sind ein schwie-
riges Thema. Aber kurzfristig kann man schon Tendenzen erkennen.
Grundsitzlich sind wir jedoch Optimisten und aufSerdem sehr
zuversichtlich hinsichtlich der Entwicklung unserer Werte. Wir
glauben, dass diese langfristig steigen werden! Zwischenzeitlich wird
es jedoch immer wieder zu Turbulenzen wie im August kommen.
Diese haben wir iibrigens nicht zuletzt durch die erhhte Cash-
Quote sehr gut gemeistert. Solche Phasen sehen wir aber als giins-
tige Gelegenheit, bei unseren Werten nachzukaufen. Deshalb kann
es auch immer wieder zu etwas hoheren Cash-Quoten als derzeit
kommen. Im Regelfall wird die Quote bei uns zwischen 3% und
10% liegen. Eine Marktmeinung ist daraus nicht immer abzuleiten.

ME Fonds — Special Values (663307) EUR
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Smart Investor: Betrachtet man die Wertentwicklung des
ME-Special-Values mit dem breiten Markt, fillt auf, dass der
Fonds auf Sicht von drei und fiinf Jahren deutlich hinter
MSCI World Euro liegt. Was ist die Ursache?

Elséisser: Wir bezeichnen uns als defensiven, vermégensverwaltenden
Aktienfonds. Unser langfristiges Ziel ist vor allem der Werterhalt
des Kapitals. Das bedeutet, dass wir regelmiflig auch Chancen
Hliegen lassen. Nur wenn alle unseren harten Kriterien an einen
Wert erfiillt sind, investieren wir auch. Als Kriterien sind neben der
Bewertung auch die Qualitit der Produkte und Dienstleistungen
sowie die Management-Qualitit zu nennen. In eher euphorischen

Markephasen, in denen auch oder gerade Unternehmen von gerin-
gerer Qualitit stark performen, muss man bei uns damit rechnen,
dass wir nicht ganz vorne dabei sind. Andererseits: Nehmen Sie die
Phase seit dem DAX-Hoch im April bis zum Ultimo September.
In diesem Zeitraum haben wir uns deutlich besser gehalten als der
MSCI World. Wir glauben, dass dieses Profil den Bediirfnissen des
Durchschnittsanlegers am nichsten kommt. Die Anleger flirchten
sich vor allem vor Verlusten und suchen nicht den Spitzen-Perfor-

UNIBRAND

mer in Boomzeiten. Mit uns kann man ruhig schlafen, was auch
die langfristige Entwicklung iiber mittlerweile 13 Jahre zeigt.

Smart Investor: Herr Dr. Elsisser, vielen Dank fiir die inte-
ressanten Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer

Perspektiven fur den Mittelstand.

access
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News, Facts & Figures

Minimaler Gewinn

Auf Monatssicht hat das Fondsmusterdepot 0,5% zugelegt, wahrend der
MSCI Welt EUR-Index mit einem Plus von 7,9% durchgestartet ist.

Cash-Quote bremst die Performance

Einer der Griinde fiir die deutlich geringere Wertentwicklung des
Fondsmusterdepots gegeniiber der Benchmark im Vergleich zum
Vormonat ist die hohe Cash-Quote von 39%. Diese wollen wir
in den kommenden Wochen zuriickfahren. Aus heutiger Sicht
denken wir u.a. an eine Erhchung des Aktienanteils mit einem
weiteren Growth-Fonds, der dann neben dem Alger American
Asset Growth Fund (WKN: 98633) dieses Spektrum abdeckt.
Allmihlich hellt sich die Stimmung bei den Rohstoffen und
Edelmetallen auf. Das zeigt sich u.a. in der positiven Entwicklung
der Fonds unseres Musterdepots, die in Aktien dieser Branchen
investiert sind. Auf Monatssicht hat der Tocqueville Gold (WKN:
A1C4YR) und der Sunares-Fonds (WKN: AONDGY) um 7,6 bzw.
3,5% zugelegt. Setzt sich der positive Trend weiter fort, denken
wir {iber den Zukauf eines weiteren Edelmetall-Fonds nach. Die
konkreten Transaktionen werden iiber den SI weekly und die
‘Website www.smartinvestor.de verdffentlicht.

Biotech wird abgestraft

Mit einem Minus von 9,5% stand der FCP OP Medical BioHealth-
Trends (WKN: 941135) als einziger Fonds im Musterdepot deut-
lich unter Druck. Biotech-Aktien gehorten bis zum Sommer zu
den Lieblingen der Anleger. Klar ist, dass die Branche zu den
hochvolatilen Sektoren am Aktienmarkt gehort. Fiir Biotech/
Pharma spricht weiter ein andauernder Innovationszyklus. Aus-

18ser fiir den heftigen Kursriickgang ab September waren Diskus-
sionen in den USA um die Berechtigung deutlicher Preiserh6hungen
fiir Arzneimittel. Angste um mogliche staatliche Preisregulierungen
haben dann die Branche belastet. Da sich im Healthcare-Sektor
fundamental kaum etwas geindert hat, bleiben wir in dem Fonds
investiert, beobachten die Lage aber genau und zichen gegebenen-

falls die Reifdleine.

Quant-Urgestein verstorben

Am 6. Oktober ist Frank Lingohr, nur
wenige Monate nachdem er sich aus dem
operativen Geschift zuriickgezogen hat,
im Alter von 69 Jahren verstorben. Kurz
vor seinem Tod wurde er noch mit einem
Sauren Golden Award fiir sein Lebenswerk

ausgezeichnet. Der iiberzeugte Value-
Investor galt als einer der deutschen Pio-

Frank Lingobr
(1946-2015)

niere des systematischen Screenings von
Aktien und damit der computerbasierten
quantitativen Aktienselektion. Dieses
Screening wurde durch das von Lingohr entwickelte CHICCO-
Programm umgesetzt. Die Nachfolge als Investment-Chef tiber-
nimmt Volker Engelbert. Lingohr & Partner verwaltet aktuell ca.
5 Mrd. EUR an Kundengeldern. [ |

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +60,0% (MSCI Welt: +132,0%); 2015: +5,2% (MSCI Welt:+9,5%); seit dem Vormonat: +0,5% (MSCI Welt: +7,9%) 23.10.2015
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile Datum zu aktuell aktuell  anteil Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 135 1003.10 38,65 7736 10444  65%  -0,1% 100,2%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 40 29.03.10 1263 33963 13585 85%  -95% 168,9%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 10895 12368 12.368 7,7% 0,4% 13,5%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400 21.02.13 32,47 44,34 17.736 11,1% 2,0% 36,6%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 98,33 6.883 4,3% 7,6% -11,4%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400 01.08.13 2849 45,21 18084  113% 5.5% 58,7%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 94,00 113,88  13.666 8,5% 2,0% 21,1%
Sunares AONDG6Y  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 51,02 5612 3,5% 3,5% -10,3%

Fondsbestand: 98377,70 615% *) ACHTUNG: Die Fondswiihrung lautet auf USD,

Liquiditat: 6165564 38,5% Kauflurs in EUR: 38,65.

Gesamtwert: 16003334 1009 ) Der Kaufkurs ist ein Mischhurs.
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,Ab 100 Millionen Schulden
haben nur die Anderen
ein Problem!”

Bankenkrisen, Wahrungskrisen, Verschuldungs-
krisen: Wer blickt denn da noch durch? Durch
seinen unvergesslichen Auftritt bei Markus Lanz
und dem daraus resultierenden Youtube-Hit
.Fuselanleihen” ist der Finanzkabarettist Chin
Meyer als Krisenversteher bekannt geworden.
In seinem neuen Buch erklart er endlich fiir alle
verstandlich, was die Leute mit den ganz gro-
Ben Portemonnaies auf der Welt so tun. Aber
auch in Sachen Alltags-,Sinn-, Ehe- und Fami-
lienkrisen ist er Fachmann: Chin Meyer, das ist
Finanz- und Lebensberatung mit Humor!

Chin Meyer: Warum Verschwendung wichtig ist
Mit Cartoons und Illustrationen von Dirk Meissner
128 Seiten - Hardcover - € 9,95 (D) - € 10,30 (A)
ISBN 978-3-8303-3403-3
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Das grof3e Bild

Peak Government

Wo Armstrong recht hat und warum Merkel irrt.

Wo war der Crash?

Fiir Leser unserer Titelgeschichte aus Smart Investor 5/2015
koénnte der Verlauf des Borsenmonats Oktober ,enttiuschend
gewesen sein. Der dort vom US-Analysten Martin Armstrong fiir
Anfang Oktober prognostizierte Crash des Rentenmarkts blieb
aus. Nun konnte man sich darauf herausreden, dass Armstrong
schon irgendwann recht bekommen werde, weil sich Staatsanlei-
hen ganz offensichtlich in einer gigantischen Blase befinden, die
irgendwann einfach platzen ,muss®. Beim ,,miissen liegt der Hase
jedoch im sprichwortlichen Pfeffer, denn diese Blase wurde im
Wesentlichen nicht nur kiinstlich, sondern auch willentlich erzeugt.
Minizinsen nahe der Nulllinie verdriefSen zwar Anleger, aber sie
etleichtern den hochverschuldeten Staaten noch eine Zeitlang das
Leben. Und an dieser Stelle kann es keinen Zweifel geben, wessen
Interessen Politik und Notenbanken bedienen — die der Anleger
und Kuponschneider sind es jedenfalls nicht.

Mehr Staat geht nicht

Das soll aber nicht bedeuten, dass dieses Spiel ad infinitum weiter-
gehen kann. Staatsanleihen bleiben gefihrdet, weil die Geschifts-
modelle der Schuldner nicht funktionieren. Denn es liegt nicht nur
am Wollen der Akteure, sondern auch an deren Kénnen. Dabei geht
es nicht nur um die Feuerwehr-Gelddruckaktionen des Mario
Draghi, der so langfristig das Vertrauen in die Werthaltigkeit des
Euro — und damit natiirlich auch in die rein nominalen Staatsanleihen
— immer weiter untergrabt. Inzwischen scheint ein Kernthema von
Armstrongs Zyklenanalyse rasant Gestalt anzunehmen. Der
1. Oktober 2015 stellt aus seiner Sicht ndmlich rein zyklisch einen
bedeutsamen Ubergang dar.
Hier soll die fortwihrende
Ausdehnung der Staatsappa-
rate auf Kosten der produk-
tiven Bevolkerung ihr Ende

Smart Investor

gefunden haben. Diesen
Gipfel nennt Armstrong
,Peak Government®.

P6beln von oben

Auch hier geht es nicht um
das Wollen der Akteure, von
denen einige so beseelt von
ihrem Tun zu sein scheinen,

dass sie am liebsten alles an

Smart Investor 5/2015 den Staat delegieren wiirden.
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Nein, es geht um »
das faktische Kon- f
nen. Und da diirfte die i
rechts- und gesetzeswid-

rige Fliichtlings-/Asyl-/

Einwanderungspolitik Angela Merkels tatsichlich eine Art traurigen
Hohepunke darstellen. Es ist hdchst bedriickend, wie ausgerechnet
in Deutschland, dessen Biirger bestindig auf die Lektionen aus der
Geschichte eingeschworen wurden, alle demokratischen und recht-
lichen Sicherungen vor dem unbedingten politischen Willen der
Exekutive versagen. Unter Angela Merkel wurde das Kanzleramt
zum rechtsfreien Raum. Ein Staat, der zuriickweichen muss, wird
allerdings nicht zahm, son-

dern bissig. Als Indiz mag die

Ideologisierung des Alltags
gelten, ebenso wie das drama-
tische Absinken der Mei-
nungsfreiheit und der poli-
tischen Streitkultur. Dafiir

T

[,

A

ZBTIN

b 7

feiert das Denunziantentum
ein donnerndes Comeback
und gepébelt wird nun vor-
zugsweise von oben, gegen
all jene Biirger, die ihre

abweichende Meinung zur
aktuellen Politik 6ffentlich
machen.

E oGrenzen sellten nicht offen soin®
B chars Gt g o et Bkt He 3t

Focus vom 17.10.2015

Wachsender Widerstand

Dennoch regt sich nun erstmals in Merkels Regierungszeit auch
innerparteilich und durch alle Gliederungen der CDU/CSU so
viel Widerstand, dass dieser nicht einfach durch das Rauskegeln
einiger weniger Unbequemer gebrochen werden kann. Mehr noch:
Thr losungsfreies ,, Wir schaffen das! werden die zahllosen Behér-
denmitarbeiter und Freiwilligen auf der Arbeitsebene jedenfalls
zunehmend nicht als Ermutigung begreifen, sondern als blanken
Hohn. Medial beginnt bereits das Sigen am Stuhl der Kanzlerin,
die iiber Jahre hinweg — nicht zuletzt durch die wohlwollende
Begleitung einiger meinungsstarker Groflverlage — als nahezu
unangreifbar erschien. So fragte der Focus jiingst auf seinem Titel
»Braucht Deutschland einen Zaun?“ Auch die ARD musste zuge-
ben, dass das lange vermittelte Fliichtlingsbild nicht den Tatsachen
entspricht. Da kamen nicht tiberwiegend Familien mit Kuller-
augenkindern, sondern kriftige junge Minner. SchliefSlich bewer-

Lllustration: © rudall30 / www.fotolia.com



tete der wortgewaltige Henryk Broder Merkels Treiben vor Kurzem
sogar an der Grenze zur ,,Untreue im Amt*. All das ist Kritik von
der ,richtigen® Seite.

Mutter Angela oder Statthalterin der USA?

Der ganze Vorgang wirft Fragen auf. Wer oder was treibt Merkel
eigendlich an? Starrsinn spielt moglicherweise eine Rolle, Verriicktheit
eher nicht und Dummheit schon gar nicht. Vielleicht mag der Kanz-
lerin sogar der ironische Titel ,, Mutter Angela®, den ihr DER SPIEGEL
in Anlehnung an Mutter Teresa verlichen hat, schmeicheln. Vielleicht
rechnet sie sich ernsthafte
Chancen auf das Amt des
UNO-Generalsekretirs aus?

Viel entscheidender scheint

DER SPIEGEL

uns in diesem Zusammen-
hang aber eine Aussage von
Wolfgang Schiuble aus dem
Jahr 2011 zu sein, wonach
die Bundesrepublik besten-
falls teilsouverin sei. Die
regelmifSig von der Springer-
Presse zur ,michtigsten Frau
der Welt“ Emporgeschmei-
chelte kann oder darf nicht
einmal ihr Handy vor der

Abhérung durch die NSA  DER SPIEGEL vom 19.9.2015

schiitzen. Ist sie also tatsichlich nur Statthalterin in einem Vasallenstaat?
Das wiirde zumindest ihre Wurstigkeit gegeniiber dem von ihr
angerichteten Schaden erkliren: ,Ist mir egal, ob ich schuld am
Zustrom der Fliichtlinge bin. Nun sind sie halt da.“ (dieses jiingste
Merkel-Zitat wurde vom bekannten Journalisten Hugo Miiller-Vogg
wiedergegeben). Das klingt nicht gerade nach ,, Kraft dem Wohle des
deutschen Volkes widmen, seinen Nutzen mehren, Schaden von ihm
wenden.” Tatsichlich ist es auffillig, wie die Bundesregierung die
Anreize stur bestehen lisst, die die Menschenmassen geradezu mag-
netisch anziehen. Falls dies die Erklirung ist, wiirde Merkel als kos-
metische Maf$nahme dann ersetzt werden, wenn sie selbst in einer
,Demokratiesimulation nicht mehr vermittelbar wire. Andern
wiirde sich dadurch jedoch nichts. Wir wiirden jedenfalls nicht darauf
wetten, dass die Neujahrsansprache 2016 noch von ihr gehalten wird.
Auffallend ruhig ist derzeit Finanzminister Schiuble. Ein sicheres
Indiz, dass er fiir die Merkel-Nachfolge — wenn auch als Interims-
Kanzler — nicht nur pridestiniert, sondern auch bereit ist.

Staat im Riickwartsgang

Nicht zuletzt aufgrund von Merkels Politik wurde der deutsche Staat
im Ergebnis massiv geschwicht. Er befindet sich gut sichtbar im
Riickwirtsgang — nicht, weil er sich nicht immer tiefer in das Leben
der Menschen einmischen wollte, sondern weil er sich selbst iiber-
fordert hat. Die deutsche Regierung hilt mittlerweile sogar den Schutz
der eigenen Grenze fiir ,,illusorisch®. Derartige Bankrotterklirungen

hitte man bis dato nur aus sogenannten ,,Failed States® erwartet. Dass »

Anzeige

MACK & WEISIE

VERMOGENSYVERWALTUNG

~Wenn ein Gut Geld bleiben soll,
darf die 6ffentliche Meinung nicht glauben,
dass mit einer schnellen und unaufhaltsamen
Vermehrung seiner Menge zu rechnen ist.“

(Ludwig von Mises, 1881-1973, aus: ,Nationalékonomie, Theorie des Handelns und Wirtschaftens)
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Locher in der Matrix

»Korrespondenten sind verantwortlich: «Tagesschau»
und «Tagesthemen»: ARD raumt falsches Fliichtlings-
bild ein* (focus.de, 19.10.2015)

»ARD manipulierte Bericht iiber Lichterkette fiir
Fliichtlinge" (jungefreiheit.de, 21.10.2015)

+ARD-Chef droht: Entweder mehr Geld oder es gibt
weniger Programm" (focus.de, 19.70.2015)

Die deutschen Biirger leisten sich den teuersten Staatsfunk der
Erde — zwangsweise. Dieser soll unter anderem zur Meinungs-
und Medienvielfalt beitragen und Informationen vermitteln.
Solche ,,Vielfalt von oben® artet regelmifiig in blof3er Inszenie-
rung aus. Bei den Grofithemen Euro/EU, Putin/Ukraine und
Fliichtlinge/Masseneinwanderung war die ARD jedenfalls nicht
Plattform fiir echten Meinungsstreit, sondern Stichwortgeber
und Meinungsmacher im Dienste der Politik. Insofern ist die
Zwangsfinanzierung konsequent, denn gesendet wird nicht
primir, was die Zuschauer sehen wollen, sondern das, was sie
sehen sollen. Deutlich wurde das aktuell wieder im Rahmen
der Flitchtlingsdebatte. Gleich zweimal innerhalb von nur einer
Woche musste die ARD zuriickrudern. Erstens hat das Fliicht-
lingsbild, das die ARD — und nicht nur diese — der Bevolkerung
einhimmerte, nichts mit der Realitit zu tun. ,80 Prozent der
Fliichdinge“ sind ,,junge, kriftig gebaute alleinstehende Min-
ner®, riumte ,ARD aktuell“-Chefredakteur Kai Gniffke nun
ein. Die von der ARD prominent prisentierten ,,Familien mit
kleinen Kindern und grof8en Kulleraugen® sind dagegen ein
manipulativ verzerrtes Abbild der Wirklichkeit. Wer den Ver-
trauensvorschuss der Zuschauer so missbraucht, muss sich iiber
das Etikett , Liigenpresse nicht wundern — mehr und Ausfiihr-
licheres hierzu im kommenden Heft 12/2015.

Zum anderen garnierte die ARD einen Bericht iiber eine
aktuelle Lichterkette fiir Fliichtlinge in Berlin mit zwolf
Jahre altem Archivmaterial von einer Antikriegslichterkette.
Damals war die Biirgerbeteiligung eindrucksvoller, was mog-
licherweise zum ,zufilligen Griff in die Archivkiste gefithrt
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hat. Oder will man uns glauben machen, die ARD sei nicht
einmal mehr in der Lage, aktuelle und authentische Bilder
aus der Hauptstadt zu liefern?

Tatsichlich forderte ARD-Chef Marmor fiir seine ohnehin
finanziell bestens ausgestatte Anstalt wieder mehr Geld, sonst
gebe es weniger Programm. Bevor wir jetzt lange tiber die
Unfihigkeit staatlicher Stellen im Umgang mit Geld philo-
sophieren, denken wir, dass weniger von diesem(!) Programm
sicher ein Schritt in die richtige Richtung wire.

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,, Licher in der Matrix*“
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.dellidm

eine ungeschiitzte Grenze auch negative Auswirkungen auf die innere
Sicherheit haben wird, ist glasklar. Schon jetzt wachsen zudem die
Spannungen und Auseinandersetzungen zwischen den Fliichdingen.
Auch dieses Problem wird sich verschérfen, wenn der Zuzug anhilt.
Ebenfalls problematisch konnten der bevorstehende Winter und der
sogenannte Lagerkoller bei andauernder Unterbringung unter beengten
Verhiltnissen sein. Wenn aber ein Staat seinen Kernaufgaben —
Gewihrleistung der inneren und dufleren Sicherheit — nicht mehr
gerecht wird, dann werden sich die Biirger langsam fragen, wofiir sie
eigentlich Steuern bezahlen.

Vier Arten von ,neuer” Gewalt

Durch die Fliichtlingskrise wird unsere Polizei mit vier neuen
Gewaltkomplexen konfrontiert, die es so vorher noch nicht gegeben
hat. Da wire zum ersten die steigende Zahl rechtsextremistisch
motivierter Delikte gegen Fliichtlinge bzw. deren Unterkiinfte.
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Weiterhin ist auch eine starke Zunahme von Auseinandersetzungen
unter Fliichtlingen zu beobachten, insbesondere zwischen Anhingern
unterschiedlicher Religionen. Ebenso steigt die Zahl der Verbrechen
von Fliichtlingen an der autochthonen Bevélkerung (Diebstahl,
Raub, Kérperverletzung, Vergewaltigung). All diese Entwicklungen
nehmen bereits jetzt rasant zu, weshalb Rainer Wendt, Chef der
Polizeigewerkschaft, schon seit Wochen eindringlich vor einem
Entgleiten der Situation warnt. Da die Polizei total iberfordert ist
und die Anzahl der Fliichtlinge weiter drastisch zunimmy, lasst sich
daraus miihelos eine akute Gefihrdung der inneren Sicherheit ablei-
ten. Als letztes neues Gewaltphinomen sehen Sicherheitsbehorden
den aus den IS-Staaten wie z.B. Syrien importierten Terrorismus.
Wenn es dazu kommt —, der IS hat fiir 2016 Anschlige hierzulande
bereits angekiindigt — dann kdnnte es auch zu biirgerkriegsihnlichen
Zustinden kommen. So zumindest ist es aus vertraulichen Stellung-
nahmen unserer Sicherheitsbehérden herauszulesen.
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Strauchelnde Giganten

Was es kostet und wem es niitzt

Bereits im letzten Heft haben wir uns mit dem Abgasskandal bei
VW befasst, der auch heute noch das Unternehmen und die gesamte
Offentlichkeit in Atem hilt. Was den Kapitalmarkt nach wie vor
umtreibt, ist die Frage nach dem méglichen Schaden durch Straf-
zahlungen, Riickrufaktionen und sinkende Absatzzahlen. Der
Unternehmensbewertungs-Experte Aswath Damodaran hat hierzu
eine interessante Berechnung angestellt. Er kommt auf eine voraus-
sichtliche Belastung von rund 40 Mrd. EUR. Eine hnliche Gro-
Benordnung, wie wir sie im Smart Investor Weekly 40/2015 geschétzt
haben. VW wird den Skandal also tibetleben, heftige Einschnitte
in Forschung und Entwicklung diirften jedoch auch langfristig
belasten. Bleibt am Ende die Frage, wem dieser Skandal niitze? Hier
wurde von vielen Beobachtern immer wieder Ferdinand Piéch
genannt, der damit den im Friihjahr verloren geglaubten Machtkampf
mit Martin Winterkorn doch
noch fiir sich entscheiden
konnte.

Piéch ist jedoch einer der
groflten Verlierer der gesam-
ten Enthiillung. Denn seine
private 14%-Beteiligung an
den Stammaktien der Porsche
Automobil Holding SE (die
52,2% der Stammaktien an
VW besitzt und damit 32,4%
des Gesamtkapitals hilt) hat
durch ,,Diesel-Gates“ schit-
zungsweise bis zu 500 Mio.
EUR an Wert verloren. Er

WirtschaftsWoche vom 25.9.2015

Kihle" Kalkulation

Ja, man darf, man muss in diesem Zusammenhang auch iiber
Geld reden. Schliefllich sind die Motive zahlreicher Neuankémm-
linge, die im Windschatten echter Fliichtlinge ins Land strémen,
ebenfalls rein finanzieller Natur. Selbst sehr wohlwollende Schit-
zungen gehen von 14 Mrd. EUR an Mehrbelastung pro einer
Million neuer Migranten im Jahr aus. Realistisch diirfte die Zahl
cher bei 20 Mrd. EUR liegen, womit der iippige aktuelle Steuer-
tiberschuss des letzten Halbjahres 2015 bereits komplett verfriih-
stiickt wire. Dass die Riickfliisse aus diesen , Investitionen® auf
Jahre hinaus bescheiden bleiben werden, wird von denen, die
nicht selbst Partei oder Profiteur des Prozesses sind, kaum ernst-
haft bestritten — auch hier zeigt sich in einer perspektivisch
verringerten Schuldentragfihigkeit eine Form von ,,Peak Govern-
ment”, Aber auch die EU wirkt kraftlos. Wihrend sie beim Erlass
neuer Richtlinien {iblicherweise zur Héchstform aufliuft, ducken
sich die Verantwortlichen angesichts dieser ernsthaften Problem-

lage weg. Regierungschefs, die sich einen gewissen Realismus
bewahrt haben, sich an Recht und Vertrag gebunden fiihlen und
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Glencore (A1JAGV) EUR
D) wiww, tradesignialanline. com

hitte eine massive Leerverkaufsposition in VW oder Porsche auf-
machen miissen, um sich gegen diesen Verlust zu hedgen. Doch
selbst dann wire er in Summe lediglich bei einer schwarzen Null.
Bleibt die Variante, dass ein Piéch eben nicht in solchen kurzfristi-
gen Schwankungen denkt, sondern strategisch und langfristig— und
daher nun kriftig zukaufen wird. Doch die langfristigen Folgen des
Skandals (siehe oben) diirften auch fiir Ferdinand Piéch unkalku-
lierbar sein, so sehr er auch die Methoden Machiavellis verinnerlicht
haben mag. Dass er dennoch das private Vermégen fiir die kurzfris-
tige Genugtuung riskiert, erscheint uns zumindest mehr als fraglich.

Neue Chefs, alte Risiken

Auch bei einem weiteren DAX-Konzern wird langsam der immense
Umfang der notigen Aufriumarbeiten sichtbar. Der neue Chef der
Deutschen Bank, der Brite John Cryan, tiberraschte die Mirkte zum

primir als Sachwalter des eigenen Volkes agieren, werden dage-
gen unverhohlen als Auslaufmodell geschmiht, wie der ungari-
sche Premier Viktor Orbdn. Spitestens seit der Euro-, Rettung®
geben in der EU die Rechtsbeuger und -brecher den Ton an —

auch eine Form von ,,Peak Government®.

Fluchtursache Scheinheiligkeit

Auch bei der ,,Bekimpfung der Fluchtursachen® ist unendlich viel
Scheinheiligkeit im Spiel. Waren es nicht die USA, die in der
ganzen Region geziindelt haben, aus der heute die Kriegsfliicht-
linge kommen? Bei der Aufnahme dieser zeigt man sich jenseits
des groflen Teichs dann allerdings aufergewdhnlich sprode. Ver-
gleichsweise eine Handvoll Fliichtlinge darf , riibermachen®. Man
fiirchtet Anschlige. Wer hierzulande die gleichen Bedenken dufSert,
wird verunglimpft. Bei den Fluchtursachen darf auch nicht vergessen
werden, dass die Merkel-Regierung — wir sprachen bereits iiber
den méglichen Vasallenstatus — noch jeden Kriegseinsatz der USA
mitgetragen hat — alleine schon iiber die Nutzung der militirischen
US-Drehscheibe in Ramstein.




dritten Quartal mit einer milliardenschweren Gewinnwarnung. Kurz darauf kiindigte
er einen radikalen Umbau der Fithrungsmannschaft an. Zurechtgestutzt werden soll
vor allem das Investment Banking, das Steckenpferd des fritheren Co-Vorstandsvorsit-
zenden Anshu Jain. Die ,Bombe“ in der Bilanz der Bank, die wir im Heft 7/2015
(S. 62) vermutet hatten, ist offiziell bis heute nicht geplatzt. Alleine die Begleitumstinde
zeigen jedoch, dass unsere Vermutungen in die richtige Richtung gingen. Angesichts

der selbst gestrickten Bilanzierungspraktiken der Banken ist jedoch auch eine langfris-

tige Entschirfung der ,,Bombe® denkbar. Auch in den kommenden Quartalen sollten
Anleger daher Derivatposition und Abschreibungen genauestens im Auge behalten.
Denn eine geregelte Abwicklung der Altlasten ist vermutlich nur dann machbar, wenn
die Mirkte mitspielen.

Handelsrisiken

Kurzzeitig schien es Ende September so, als ob der Schweizer Rohstofthindler Glen-
core kurz vor einer Pleite stiinde — mit ungeahnten Folgen fiir die Rohstoffmirkte
und die Bérsen weltweit. Die Argumentation war folgende: Geriichten zufolge hitte
Glencore im Fall einer Ratingverschlechterung bei einigen seiner Handelskontrakte
weitere Sicherheiten stellen miissen. Laut einem Research von Goldman Sachs ist
dieses Rating-Downgrade bereits bei einem Minus von 5% an den Rohstoffmirkten
vorstellbar — alles andere als unrealistisch also. Angesichts von knapp 30 Mrd. USD
Nettoschulden wire der Konzern dazu allerdings keineswegs in der Lage, eine Ein-
stellung der Handelsaktivititen oder gar eine Insolvenz damit vorstellbar.

Kreditausfallversicherungen (CDOs) auf das Schweizer Unternehmen schossen nach
oben, die Aktie markierte ein All-Time-Low. Kénnte Glencore also das nichste Leh-
man sein, ein schwarzer Schwan, aus einem véllig anderen Sektor als dem Finanz-
bereich? Die Schweizer halten seit einigen Wochen dagegen, legten eine Finanzie-
rungsstrukcur offen und behaupten, keine Nachschusspflichten bei einem
Downgrade zu haben. Alles in allem erinnern die Erkldrungen von Glencore an die
Beteuerungen der schlingernden Investmentbanken im Herbst 2008 — auch damals
hatte die Realitit kurz darauf simtliche Risikomodelle ad absurdum gefiihrt. Ein
neuer Schock fiir die Mirkte kann also auch aus einer véllig anderen Richtung kom-
men, ob durch Glencore oder einen anderen strauchelnden Riesen...

Christoph Karl
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Focus Money vom 21.10.2015

Was kommt da auf uns zu?

Die teils hochgradig irrational gefiihrte
Fliichdingsdebatte veranlasste nun auch den
wohl renommiertesten deutschen Okono-
men, den scheidenden Ifo-Prisidenten Hans-
Werner Sinn, zu einer 6konomischen Posi-
tionsbestimmung, welche er unter anderem
im Focus-Money kundtat. Seiner Ansicht
nach diirften sich viele Argumente unserer
Politiker als substanzloses Wunschdenken
entpuppen. Beriicksichtigt man, dass sich
der Wissenschaftler seinem Stand gemif§
vorsichtig und gewihlt ausdriicken muss,
so sind seine Aussagen durchaus als heftig
einzustufen. ,Die bisherige Migration ist
eine enorme Belastung der Staats- und Sozial-
kassen®, so Sinn. Ubersetzt in die Sprache
des Volkes bedeutet das: Schon die bisher
erfolgte Einwanderung wird uns vermutlich
tiberfordern, jede weitere Migration birgt
das Risiko des finanziellen Kollapses.

S IMMO AG

Anzeige

Smart Investor 11/2015 -

>

Die Guten ins Topfchen.

Wirinvestieren ausschlieBlich in Standorte und Nutzungsarten, die wir sehr
gutkennen. Das ist die Basis unseres Erfolgs. Nahere Informationen unter
www.simmoag.at

S \MMO

Weil die Realitat zahlt.



Kapitalschutz

Seit vielen Jahren bereits be-
reiten wir unsere Leser in den
Kapitalschutzreports in den
Oktober-Heften auf hirtere
Zeiten vor. Die wichtigsten
Themen, die es in dieser Hin-
sicht zu erldutern gibt, wurden
von uns behandelt: Fragen
der Vermaogensaufteilung auf
die verschiedenen Asset-Klas-
sen, Bargeld-Beschrinkungen,
Enteignungsmoglichkeiten,
Vermogensabgabe, Besteue-

rung, Auswanderung bzw.
Aufbau eines zweiten Stand-
beines auflerhalb Deutsch-
lands/Europas (siehe hierzu
unsere regelmifSige Rubrik
»Lebensart & Kapital®, in
diesem Heft auf S. 36), Maf3-

nahmen zu einer méglichst

Smart Investor
BARGELDVERBOT

Griinds - Wakescheinlichbtdes - Autwirkangen
autarken Lebensweise usw.
Wer bisher meinte, dass wir
all diese Themen nur erliu-
terten, um ein paar Seiten
vollzuschreiben, der wird sich
zukiinftig eines Besseren
belehren lassen miissen. Aus
Platzgriinden ist es uns nicht

mdglich, all diese Punkte an
dieser Stelle nochmals zu
behandeln. Aber jeder Abon-
nent hat tiber unser Online-Archiv die Méglichkeit, alle alten Ausga-
ben zu lesen — auch nach relevanten Begriffen kann dort gesucht
werden. Sollten Sie Thr Passwort fiir den geschiitzten Bereich verlegt
haben, kénnen Sie es unter abo@smartinvestor.de neu anfordern.

Abb. 1: Euro in US-Dollar
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Die Probleme mit der inneren Sicherheit in Deutschland lassen
darauf schlieflen, dass der Euro auf absehbare Zeit seinen 30jibrigen
Aufwirtstrend brechen und unter die Paritit abrutschen wird.
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Abb. 2: Nebenwerte mit Value-Touch performen besser
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Langfristig kann man von Nebenwerten, die Value-Kriterien
erfiillen, sogar bessere Ergebnisse erwarten, als dies bei Blue Chips
der Fall ist. Quelle: Shareholder Value Management AG

Zu den Markten

Auch wenn Armstrongs Crashprognose fiir diesen Oktober nicht
eingetreten ist, so gehen wir doch davon aus, dass seine Peak-
Government-Theorie richtig ist. Die neu geschaffenen Umstinde
hierzulande lassen unserer Ansicht nach gar keine anderen Schliisse
zu. Die Folgen werden sein, dass Staatsanleihen unter stindigem
Abgabedruck von Seiten privater institutioneller Halter stehen
diirften. Andererseits wartet die EZB mit einem gigantischen
Kaufprogramm auf, welches jiingst von Mario Draghi auch noch
untermauert wurde. Damit ist klar: Ohne EZB wiirden die Zinsen
in der EU explodieren. Wenn sie also weiterhin an der Nulllinie
kleben, dann ist dies nur der stindigen Manipulation geschuldet.
Allerdings kam zuletzt der Euro (gg. US-Dollar) wieder unter
Druck. Die Wihrung stellt fiir die Markte sozusagen das Ventil
dar, iiber das der Uberdruck im Kessel abgelassen werden kann.
Und genau dies bezweckt Draghi ja auch, wenn er von dem Er-
fordernis einer héheren Inflationsrate schwadroniert: Ein tieferer
Euro wird mittelfristig fiir hohere Importpreise sorgen.

Auch ist es gar nicht zu leugnen, dass die massenhafte Migration
zuniichst belebende Effekte fiir die Wirtschaft haben kann. Sie steht
also der Crack-up-Boom-These nicht entgegen. Aktien diirften davon
tendenziell profitieren. Nebenwerte, wie in unserer Titelgeschichte ab
S. 6 beschrieben, sind vor diesem Hintergrund vermutlich keine
schlechte Wahl. Sie kénnten nimlich zudem noch vom sogenannten
Small-Cap-Effeke positiv beeinflusst werden. Demnach performen die
kleineren Titel ,in the long run® besser als die Blue Chips (s. Abb. 2).

Fazit

Deutschland und damit die gesamte EU wurden von Angela Merkel
fast im Alleingang in eine neue Ara katapultiert. Es handelt sich bei
»ihrer® Fliichtlingspolitik um ein Experiment mit ungewissem
Ausgang. Eine immer kleiner werdende Gruppe geht davon aus,
dass dieses Experiment auch gut ausgehen konnte. Klar, das kann
man nicht ausschlieflen. Aber was, wenn nicht? Was, wenn das Land
dadurch ins Chaos gestiirzt wird, wie von einigen Sicherheitsspezialis-
ten gemutmaflt wird? In jedem Falle erscheint es uns sinnvoll, sich
fiir solche Zeiten zu wappnen und geeignete Maf$nahmen im Rah-
men der jeweiligen Moglichkeiten zu ergreifen. [

Ralf Flierl, Christoph Karl, Ralph Malisch
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Charttechnik

Gelingt der Ausbruch?

Minenaktien als Trendsetter fiir Gold und Silber

Die ungehedgten Minen des NYSE Arca Gold Bugs Index (HUI-

Index) befinden sich seit 2011 im Abwirtstrend (vgl. Abb., oberer Punkte
Teil). Neben der Edelmetallbaisse der letzten vier Jahre lasteten 500,00
spezifische Branchenprobleme auf dem Sektor. Der Relativchart im MWM\/\/ \N\’ 400,00
unteren Teil der Abb. zeigt das Ergebnis: Die Minenakden entwickel- A 300,00
ten sich sogar im Vergleich zu Gold in einem breiten Trendkanal 'w\\,\ fMM\
abwirts. Zuletzt wurde die untere Begrenzung dieses Kanals jedoch ‘ {\‘WM 20000
nicht mehr erreicht. Das ist ein positives Zeichen fiir den Sektor, M_p 150,00
dessen Aktien dem Edelmetall oft vorauseilen. Dieses Vorauseilen Kurs:132,31 (1,55 / 1.18%) W 100,00
zeigte sich 2011 unter umgekehrten Vorzeichen, als die Minentitel 44,00
schon wihrend ihrer Topp-Bildung relative Schwiche gegeniiber gg:gg
dem Goldpreis entwickelten. Die Folgen sind bekannt. Sollte es 32,00
demnichst gelingen, den Abwirtstrend im Relativchart zu brechen gi:gg
(Abb., gelbe Markierung), dann wire das positiv fiir die betreffenden 20,00
Aktien und den Goldpreis. Im Rahmen eines solchen Ereignisses 12:23
sollte dann auch der Widerstand bei ca. 150 Punkten im HUI- (c) Tai-Pan 8,00
Index selbst tiberwunden werden. [ 2009|2010 2011|2012 [2013 __ |2014 __ |2015

Ralph Malisch 29.06.2009 27.10.2015
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Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen, die Sie im Mainstream nicht finden werden.



Relative Starke

Lokalrunden

Draghi bleibt sich treu, Putin meldet sich zurtick

Mehr desselben

Nachdem wir in der Vor-
periode noch von der , Kater-
stimmung® an den Mirkten
berichteten, bewegte sich EZB-
Gastwirt Draghi erneut zum
Zapthahn und stellte weitere
Lokalrunden in Aussicht: Das
Anleihekaufprogramm werde
gegebenentfalls weiter ausge-
baut. Die Bérsianer reagierten
prompt und verfielen in einen
kollektiven (Kauf-)Rausch.
Das Ergebnis ist am deutlichs-
ten in der Spalte ,Lage Kurs
4 Wo* zu sehen, wo sich 23
der 26 betrachteten Werte nun
in den oberen 30% ihrer
Kursspanne der letzten vier
‘Wochen befinden.

Edles gegen Billiggeld

Periodengewinner waren zwei
Anlagen aus dem Edelmetall-
bereich: Der HUI-Index der
ungehedgten Goldminen
legte um 13 Riinge auf Rang
12 zu, beim lange vernach-
lissigten Silber waren es
immerhin noch zehn Ringe
auf Rang 3. An diesen Flucht-
bewegungen zeigt sich der
Charakter eines durch blof3e
Geldvermehrung kiinstlich
befeuerten Aufschwungs am
deutlichsten. Je stirker Dra-
ghi & Co. ihre Verzweiflungs-
mafinahmen ausweiten, des-
to mehr wird das Vertrauen
in das Geld selbst erodieren.

,Er ist wieder da"

Dass sich der russische RTX
auch im Berichtsmonat er-
neut um drei Riinge verbes-
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sern konnte, mag nicht erwihnenswert erscheinen.
Allerdings schaffte er dies, obwohl Rohdl wieder
auf den letzten Rang zuriickgefallen ist. Die stark
unterbewerte Borse profitiert moglicherweise
inzwischen sogar von der russischen Politik. Nicht
nur, dass sich Prisident Putin mit dem Kampf gegen
den IS wieder auf der Weltbiithne zuriickmeldet, die

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

- Research — Markte

russischen Streitkrifte machen dabei augenscheinlich
auch noch eine gute Figur. Wenn zudem die Selbst-
auflosung der westeuropdischen Staaten im bishe-
rigen Tempo weitergeht, dann kénnte Russland
perspektivisch sogar als die stabilere Alternative
[ |
Ralph Malisch

wahrgenommen werden.

Ausgewahlte Technische Indikatoren
in Landeswéhrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 23.10. 18.9. 21.8. 17.7. 19.6. 15.5.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
TecDAX D 1 1 2 2 5 6 94 72 98 : +0,07 +6,4
NASDAQ 100 USA 2 5 10 3 10 18 91 67 95 : +0,03 +4,4
Silber 3 13 16 25 25 26 89 50 8 : -001 +2,8
MDAX D 4 4 4 7 13 9 87 67 93 i -0,01 +39
DJIA 30 USA 5 1 13 11 17 22 95 66 87 ¢ -0,01 +1,3
S&P 500 USA 6 7 9 8 12 21 93 78 91 ¢ -0,01 +1,0
KOSPI Korea 7 9 22 17 16 12 70 54 62 : -0,04 +0,3
Gold 8 3 3 22 19 23 67 56 1 ¢ -0,02 +0,7
Sensex Indien 9 12 11 14 23 25 82 70 76 1 -0,01 +1.2
REXP 10 * D 10 2 1 19 20 24 100 70 86 1 -0,02 +1,7
CAC 40 F 11 10 7 9 15 13 87 55 81 : -0,04 +1,5
HUI * USA 12 25 24 26 26 20 85 36 8 : -020 -1,3
DAX D 13 18 15 13 18 14 88 50 711 -0,08 -0,8
Merval Arg 14 19 17 1 4 2 82 58 88 : +0,00 +0,9
FTSE 100 GB 15 15 12 12 11 15 88 40 55 : -0,07 -2,0
SMI CH 16 6 6 5 10 84 46 82 : -0,03 -0,9
RTX Rus 17 20 23 15 3 76 36 21 -0,11 -3,5
Nikkei 225 J 18 14 5 6 7 11 94 47 83 : -0,04 -39
IBEX 35 E 19 17 8 10 14 17 82 48 67 1 -007 -2,5
All Ord. Aus 20 21 20 23 21 19 96 42 64 : -0,06 -11
S.ET. Thai 21 8 18 18 22 16 81 41 45 1 -0,07 -2,3
Hang Seng HK 22 22 21 16 5 91 32 42 -014 -6,9
H Shares China 23 24 25 24 4 89 28 30 : -0,24 -10,3
Shenzhen A China 24 26 19 4 1 1 90 28 53 : -0,06 -9,5
PTX Polen 25 16 14 20 24 7 39 10 9: -0,19 -9,5
Rohél 26 23 26 21 2 8 4 27 9: -019 -128
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert grin: >=70 grin: >0 griin:<-15
*) REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke*. Der Einfiibrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke kann unter http:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
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Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130



Sektoranalyse

Nur eine
Barenmarkt-Rally?

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Am letzten Septemberwochenende nahm ich an zwei grofieren
Investoren-Veranstaltungen in Hamburg teil, einmal als Referent,
das andere Mal als Moderator. Beide Male war ich erstaunt iiber
die Stimmung unter den jeweils mehreren hundert Teilnehmern.
Es war eine Mischung aus Sorglosigkeit und Gelassenheit. Die
deutlich iiber 20% Kursverlust, die Deutschlands Leitindex seit
Mitte April seinen Anlegern bescherte, waren iiberhaupt kein
Thema. Es gab weder auf der einen noch auf der anderen Veran-
staltung auch nur eine einzige kritische Frage zum Aktienmarke,
dabei befand sich der DAX gerade in der grofSten Abwirtsbewegung
seit dem 2011er-Crash. Die Stimmung passte definitiv nicht zu
dem dann zwei Tage spiter markierten Tief. Derartig grofle Kor-
rekturen enden in einem Bullenmarkt {iblicherweise mit einem
Anflug von Panik. Die Ignoranz und Sorglosigkeit, die ich wahr-
nahm, passen hingegen eher zu einem beginnenden Birenmarkt.
Ein Blick auf die Kursentwicklung europiischer Sektorenindizes
seit dem Tief vom 24. August stiitzt diese Vermutung: Der Kurs-
aufschwung seit dem 24. August wird von zwei defensiven, relativ
konjunkturresistenten Sektoren (Konsumgiiter, Nahrungs- und
Genussmittel) angefiihrt, wihrend stark von der Weltkonjunktur

Intermarketanalyse

Es geht wieder aufwarts!

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (24.08.15-23.10.15)
Rang Sektor

Rang Sektor

12 Grundstoffe +10,5%

© 13 Automobile & Zulieferer +9,9%

. 14 Bauwirtschaft +8,9%

6 Versicherungen +12,6%

v Finanzdienstleistungen +11,7%

© 19 Banken +5,5%

Die Zukunfiserwartungen der Anleger sind oftmals in Sektor-Rang-
listen ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus, sollten
offensive (rot markierte) Sektoren die oberen Ringe belegen. Blicken
die Investoren hingegen zunehmend pessimistisch in die Zukunft,
sollten eher gefragt sein. Die
Einteilung der 19 Sektoren nahm ich anhand ibrer Volatilitit in
den vergangenen Jahren vor, wobei ich zur genaueren Abgrenzung
zwischen defensiven und offensiven Sektoren zusitzlich

einfiigte.

abhingige Sektoren (Autos, Chemie, Industrie) weit abgeschlagen
rangieren. Die laufende Kurserholung kann durchaus noch bis ins
erste Quartal 2016 anhalten. Wir sollten uns dennoch mit dem
Gedanken anfreunden, dass es sich méglicherweise nur um eine
Birenmarkerally handelt. [ |

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

Das Gesamtsystem hat wihrend des ganzen Sommers kein Ver-
kaufssignal gegeben, obwohl der DAX zeitweilig 25% unter seinen
Héchststand vom April 2015 gefallen war. Aber es hatte auch
einen Grund, engagiert zu bleiben: Die Aktienkurse waren weltweit
weder zu hoch noch drohten Inflation oder eine Rezession.

1) Zinsstruktur: Unser Zinsstrukturindikator beruht auf
dem Abstand von lang- und kurzfristigen Zinsen. Hier kann es
weiterhin kein Verkaufssignal geben. Der Zinsabstand ist hoch;
es droht keine Rezession.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Negativ!
Der Trend der drei Aktienindizes wird trotz Kurserholung noch
etwas Zeit bendtigen, um wieder ein positives Signal zu geben.
Dazu miisste etwa der Nasdaq Composite Index momentan iiber
5.100 Punkte gehen.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden

Anleihezinsen:
Niveau und fallen eher als dass sie steigen. Auch die Zentralbanken

Die Anleihezinsen bleiben auf niedrigem

zégern mit Zinserhdhungen.

Olpreis: Negativ! Der Olpreis meldete Anfang Oktober ein
6-Wochen-Hoch. Daher das negative Signal fiir den Aktienmarke.
Aber das Preisniveau bleibt niedrig.

CRB-Index: Der CRB-Rohstoff-Index liegt weit unter
seinem Vorjahresstand. Inflation droht nicht.

US-Dollar in Euro: Negativ! Der US-Dollar ist schwach. Die
Aktienmirkee in aller Welt reagieren aber cher auf einen steigenden
Dollar positiv.
Saisonfaktor:
bei. Erst Ende Mai kommt hier wieder ein negatives Signal.

Die schwachen Sommermonate sind vor-

Fazit
Wer aufgrund der schwachen Bérsen im Sommer verkauft hat,
sollte jetzt mit dem Einstieg nicht z6gern. [
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Demografie & Borse

Wie ein Auto...

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

... mit defektem Motor, das sich dennoch auf abschiissiger Strafle
fortbewegt, steuert die Weltwirtschaft auf die nichste Rezession zu.
Ihr Motor ist kaputt, einerseits weil die Zahl junger, erwachsener
Konsumenten in Europa und den USA in den kommenden Mona-
ten abnehmen und damit die private Verbrauchsnachfrage empfind-
lich ddmpfen wird. Das ist der demografische Aspekt. Andererseits
dehnen sich die Verheerungen der Austerititspolitik ungehindert
aus. Das ist das Resultat von Missachtung und Unkenntnis der
Funktionsweise eines modernen Geldsystems. All dies wird von offi-
zieller Seite bestritten. SchliefSlich rollt das Auto ja.

Dabei erscheint die deutsche Wirtschaft wie eine Primaballerina.
Allerdings eine Primaballerina beim Spitzentanz. Sie ist zwar im
Gleichgewicht, aber es ist ein labiles Gleichgewicht, das auf Gedeih
und Verderb von der Exportkonjunktur abhingt. Die jlingsten
Zahlen zum Auftragseingang der deutschen Industrie zeigen das ganz
deudlich. Die inlindischen Auftrige diimpeln wie ¢h und je dahin.
Die Auftrige aus der Eurozone haben ihre Frithjahrsbelebung faktisch

beendet und die aus dem nicht-europiischen Ausland sind im August

sentix Sentiment

Hebt Draghi erneut das Grundvertrauen

sentix Strategischer Bias — Aktien Deutschland

der Anleger?

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

Trotz der anhaltenden Unsicherheiten iiber die weitere konjunktu-
relle Entwicklung zeigen sich die Anleger am Aktienmarke in ihrer
Grundiiberzeugung relativ gefestigt. Der Strategische Bias hat zwar
in den letzten Monaten leicht nachgegeben, liegt aber noch immer
klar im positiven Bereich. Die Mehrheit der Anleger erachtet den
Aktienmarke damit weiter als giinstig.

Ein stabiler Strategischer Bias ist wichtig, da sich das Kauf- und
Verkaufsverhalten stark an diesem Bias orientiert. Der Kursanstieg
seit Mitte September erklirt sich damit durch die Eindeckung von
Unterinvestierungen, denn die Anleger waren durch die September-
Korrektur — gegen ihre Uberzeugung — zu Verkiufen gedringt
worden. Diese Entwicklung ist nun weitgehend abgeschlossen.
Nun braucht es einen neuen Impuls, damit die Aufwirtsbewegung
weitergehen kann. Die positive Saiso-nalitit des vierten Quartals
alleine diirfte nicht ausreichen.
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USA Erwerbsbeteiligung Berufsanfanger in % vs. USD/EUR
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stark gefallen. Das war der Grund fiir den Aktienriickschlag im
August, das Ergebnis der stindigen Aufwertung des Euros. Die
Abbildung zeigt (am Beispiel der USA) die Erwerbsbeteiligung
junger Menschen. Dariiber ist der Dollar-Wechselkurs zum Euro
abgetragen. Eine Zunahme der Erwerbsbeteiligung signalisiert eine
stirkere Wirtschaft und umgekehrt. Ersteres fithrt zu einem starken
Dollar, letzteres zur Dollarschwiche bzw. Euro-Stirke (Pfeile). Aus-
nahmen hiervon gab es nur wihrend der Finanzkrise (Punkte A und
B). Die zurzeit riickldufige Erwerbsbeteiligung — auch ein Produkt
der demografischen Verhiltnisse in den USA — ldsst uns einen
schwicheren Dollar bzw. festeren Euro erwarten. Wenn es so kommt,
wird der Spitzentanz der deutschen Wirtschaft beendet sein. [l
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Das Grundyvertrauen der Anleger brickelt, aber noch diberwiegen

die Bullen. Quelle: sentix GmbH

Denn diese kann sich nur entfalten, wenn der Strategische Bias
stabil bleibt oder wieder anstiegt. In Jahren, in denen der Bias im
Oktober stirker zu fallen begann, fiel die Jahresendrally aus. Die
Gefahr besteht prinzipiell in diesem Jahr, da die Konjunkturerwar-
tungen zuletzt noch abwirtsgerichtet waren. Vielleicht sorgt sich
deshalb Mario Draghi so sehr um den Gemiitszustand der Anleger
und stellt immer wieder neue Stimulierungsmafinahmen in Aussicht.
Bislang wurde Draghi von den Anlegern stets erhért. [ |



Handelssysteme

Warten auf den Einstieg

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

Alle Strategien sind weiterhin nicht am
Aktienmarkt investiert, allerdings sind neue
Einstiegssignale, bei weiter anziehenden
Kursen, nicht mehr weit entfernt.

Trendfolger DAX

Diese Strategie bleibt weiterhin nicht inves-
tiert. Der DAX hat sich aber bereits seinem
130-Tage-Durchschitt gendhert. Ein neues
Einstiegssignal wird allerdings erst ausgelést,
wenn die Durchschnittslinie um mindestens
3% iiberschritten wird.

Positionierung: seit 28.7.2015 nicht mehr
investiert

Saisonale Strategie

Auch diese Strategie ist momentan nicht
investiert. Hier wird erst auf den Beginn
des, aus saisonaler Sicht giinstigen, Monats
November gewartet. Sobald der DAX im
November iiber den 130-Tage-Durchschnitt
steigt, erfolgt das Long-Einstiegssignal.
Positionierung: seit 28.08.2015 nicht mehr
investiert

Defensive Branchen
Bei den Defensiven Branchen verhindert

der iibergeordnete Trendfilter auf den
Gesamtmarkt (STOXX 600) noch den

Smart Investor 11/2015 -

Trendfolger DAX — Kurz vor dem Einstieg?
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Der Chart zeigt den DAX mit seinem
130-Tage-Durchschnitt als blaue Linie
und die 3%-Einstiegs- sowie Ausstiegshiirde
(griine bzw. rote Linie).

Wiedereinstieg. Aber auch hier kénnte der

Weg bald frei werden.
Positionierung: seit 24.08.2015 nicht mehr
investiert [ |

Quantitative Analyse

Borsenampel deutet Jahresendrally an

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

Nachdem wir am Abend des 25.08.2015 aufgrund des Ausstiegs-
signals unserer Borsenampel aus den Aktienmirkten/DAX ausge-
stiegen waren, schaltete unsere Bérsenampel am 7. Oktober wieder
auf Griin. Der DAX hatte zwar anfinglich lustlos seitwirts tendiert,

inzwischen aber scheint sich die Situation stabilisiert zu haben.

Borsenampel votiert wieder pro-Aktien —Vorzeichen einer Jahresendrally?
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Marktumfeld mm DAX-Verlauf —Markttrend —Marktstimmung —Markttechnik

Im Zuge der kurzfristigen Markterholung konnte, neben dem Marks-
umfeld, die Markistimmung die Entscheidungslinie rasch wieder
iiberwinden und die Borsenampel insgesamt auf, Griin“ schalten.
Markttrend und Markttechnik erholen sich hingegen nur langsam.
Stand: 22.10.2015. Quellen: Bloomberg, www.gfa-boersenampel.de

Neben dem Marktumfeld, das weiterhin unbeirrt positiv tendiert,
hat nun auch die Marktstimmung wieder die Entscheidungslinie
tiberschritten und damit das pro-Aktien-Votum am 7. Oktober
ausgeldst. Gut moglich, dass dies die erste zaghafte Andeutung
ciner Jahresendrally ist.

Markttrend: Der Markttrend befindet sich zwar nach wie vor weit
abgeschlagen im negativen Terrain, probt aber nach seinem Tief-
stand Ende September inzwischen eine Trendumkehr.
Markttechnik: Schwer angeschlagen ist weiterhin die Markttech-
nik, bei der sich nur zaghaft eine Erholung andeutet.
Marktstimmung: Die Marktstimmung hat sich nach ihrem rund
sechs Wochen dauernden Ausstiegssignal wieder deutlich erholt
und die Fithrungsrolle tibernommen: Sie ist ausschlaggebend fiir
unser aktuelles Pro-Aktien-Votum.

Marktumfeld: Das Marktumfeld kann sich weiterhin solide
oberhalb der Entscheidungslinie behaupten. Das Marktumfeld
entscheidet jedoch nicht dariiber, ob unsere Borsenampel fiir oder
gegen ein Engagement am Aktienmarkt votiert. Vielmehr ent-
scheidet das ,Marktumfeld” dariiber, ob im Falle eines Ausstiegs
aus dem Aktienmarke ,,nur” in Cash oder sogar in eine Shortposition
umgeschichtet wird.

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation ist somit wieder positiv

fiir den Aktienmarkt. [ |
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Edelmetalle

Alles ist relativ

- Research — Markte

Die Wertentwicklung von Kapitalanlagen wird in Geld gemessen. Was
aber, wenn dieser Ma[3stab schneller als tiblich erodiert, etwa in einem

Crack-up-Boom?

Fehlender Wertanker

Im Alltag sechen wir Geld als stabil an. Genau das ist ,modernes®
Fiat Money iiber lingere Zeitriume aber gerade nicht. Wenn der
Geldwert gar rasant verfillt, wie das wihrend eines ,,Crack-up-
Booms*“ (CuB) der Fall wiire, wiirde auch fiir Otto Normalgeld-
nutzer offensichtlich, dass unser Geld keinerlei Wertanker in der
realen Welt hat. Dieser wurde vom ehemaligen US-Prisident
Richard Nixon im Jahr 1971 durch das ,,Schlieflen des Goldfens-
ters“ bewusst entfernt, um so die Freiheitsgrade der Politik zu
erhohen.

Massiver Missbrauch

Die in der Folge gemachte Erfahrung — auch aufSerhalb der USA —
hat gelehrt, dass solche Freiheitsgrade maximal genutzt, ja miss-
braucht werden. Die geriuschlose Staatsfinanzierung nach dem
Motto ,,Schulden heute, Steuern irgendwann®, welche die Staats-
verschuldung in Schwindel erregende Hohen trieb, wire ohne
beliebig vermehrbares Fiat Money gar nicht vorstellbar. Der keines-
wegs ungewollte Nebeneffekt der permanenten und tiberproportio-
nalen Geldmengenausweitung ist die schleichende reale Entwertung
der einzelnen Geldeinheit, von der vor allem der Staat selbst als
grofiter Schuldner profitiert. Mit zunehmender Verschuldung
operieren solche Geldsysteme allerdings immer hirter an der
Grenze zum finalen Vertrauensverlust — und Vertrauen ist die
einzige ,Deckung”, die unser Fiat Money von einem CuB trennt.

Abb. 1: Gold vs. S&P500 (2011-2015)
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Abb. 2: Gold vs. Silber (2011-2015)
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Gold gegeniiber Silber weiter im relativen Aufwiirtstrend

Unterhalb der Wahrnehmung

Die Wirtschaftssubjekte haben sich iiber die Zeit daran gewdhnt,
dass Preise zwar miflig, aber stetig steigen. Durch diverse Kunst-
griffe wird die Wahrnehmung dieses Zustands als ,Normalitit*
unterstiitzt. Zentral ist hier die Definition der Notenbanken, die
eine Geldentwertung von 2% p.a. mit ,,Stabilitit“ gleichsetzen.
Echte Stabilitit ist das nicht.

Schlechter Wertmaf3stab

Schon aufgrund der stetigen Verwisserung ist Geld ein schlechtes
Wertaufbewahrungsmittel und ein schlechter Wertmafistab noch
dazu. Es wire so, als wiirde sich der Urmeter jedes Jahr um 2%
verkiirzen. Auch die teils heftigen Schwankungen zwischen
US-Dollar, Euro oder Yen zeigen, dass es in der Welt des Fiat-
Geldes keinen Fixpunkt gibt. Diese Wihrungsbewegungen sensibili-
sieren dafiir, dass es hier immer um Relativbetrachtungen geht —
US-Dollar in Euro oder lieber in Yen?

Loslésung von der Heimatwahrung

Damit sollte der erste entscheidende Schritt, die gedankliche Loslosung
von der Heimatwihrung, leichter fallen. Neben dem Home Bias
diirfte es vor allem Gewshnung sein, dass wir z.B. den DAX vor allem
yrelativ zum Euro denken. Was bei der DAX-Notiz noch nach einer
akademischen Spielerei klingt, ist fiir internationale Assets wie Gold,
die ohne Heimatwihrung sind, aber eine naheliegende Frage.



Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs o Veréanderung seit

23.10.15 18.09.15 31.12.14 020106 : Vormonat 31.12.14 02.01.06
Gold in USD 1.164,45 113940 1.18340 51688 : +22% -1.6%  +1253%
Gold in EUR 105686 100627 97810 43730 : +50%  +81% +141,7%
Silber in USD 15,83 15,19 15,69 887 1  +42%  +09%  +785%
Silber in EUR 14,37 13,42 12,97 761 +71% +108%  +888%
Platin in USD 1.001,50 981,00 1.207,50 966,50 : +2,1% -17,1% +3,6%
Palladium in USD 690,50 60550 797,00 254,00 : +140% -13,4% +171,9%
HUI (Index) 133,68 114,32 164,03 298,77 : +169% -185% -55,3%
Gold/Silber-Ratio 73,56 75,01 75,42 58,27 : -1,9% -2,5% +26,2%
Dow Jones/Gold-Ratio 15,16 14,37 15,06 21,20 : +5,5% +0,7% -28,5%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1018 11323 1,2099 1,1819 :  -2,7% -8,9% -6,8%

Loslésung vom Geld

Fiir ein mégliches CuB-Szenario miissen
wir jedoch noch einen Schritt weiter gehen
und uns vollstindig aus der Geld- bzw.
Wihrungsperspektive losen. Der Verfall
des Geldwerts wiirde in einer solchen Pha-
se zur irrigen Schlussfolgerung fithren, dass
alles irgendwie steigt. Die eigentliche
Entscheidung, auf welche Anlagen die
knappen Mittel zu verteilen sind, sollte sich

jedoch an der jeweiligen relativen Attrak-
tivitit dieser Assets orientieren.

Relative Fragestellung

Aus dieser ,relativen Fragestellung® kiirzt
sich das Geld praktisch heraus. Sie ldsst
sich am besten anhand von Relativ- bzw.
Spread-Charts illustrieren, die durch ein-
fache Division zweier interessierender Kurs-
zeitreihen erzeugt werden. Abb. 1 zeigt den
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relativen Trend von Gold zum S&P500.
Zu sehen ist, dass die relative Wertschitzung
des Edelmetalls in der jiingsten Vergangen-
heit erstmals wieder deutlicher gestiegen
ist — ein Hinweis auf ein mégliches Ende
der mehr als vierjihrigen Gold-Baisse.

Qual der Wahl

Sollte man dieser These niher treten,
schliefSt sich die Frage nach der konkreten
Umsetzung an: Auch Fragen wie ,Gold
oder Silber?“ (Abb. 2) bzw. ,,Gold oder
Minenaktien?“ lassen sich wiederum relativ
darstellen. Erfolgt der Vergleich tiber Wih-
rungsriume hinweg — etwa ,,Gold oder
DAX?* —, wiren die Zeitreihen zuvor gleich-
namig zu machen.

Fazit
Relativcharts sind ein geeignetes Mittel,
um die Anlageentscheidung zu unterstiitzen.
Dies gilt besonders, wenn Kursentwicklung
und reale Aussagekraft — wie im Fall eines
Crack-up-Booms — férmlich auseinander
krachen. [ |
Ralph Malisch
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Branche im Blickpunkt

Vertagter Verteilungskampf

Noch immer verdaut die Potash-Branche den Preisschock des Jahres
2013, l&sst jedoch auf einen neuen Fruhling hoffen.

Es ist nicht das erste Mal, dass die Branche
fiir den Diinger-Grundstoff Potash mit
groflen Ubernahmevorhaben von sich reden
macht: Schon 2010 wollte der Rohstoffriese
BHP Billiton den kanadischen Kaliprodu-
zenten PotashCorp fiir rund 39 Mrd. USD
iibernehmen. Jiingst hatte PotashCorp nun
selbst versucht, die deutsche K+S zu schlucken.
Auch dieses Vorhaben ist jedoch zunichst
gescheitert. Spannend bleibt die Branche
fiir Anleger dennoch, vielleicht sogar mehr
denn je zuvor. Denn seit dem ,,Kali-Schock®
im Jahr 2013 sind die Aktien der Bran-
chenvertreter auch im historischen Vergleich
extrem giinstig.

Befliigelt von Megatrends

Kalisalze (engl. ,,Potash®) werden weltweit
gefdrdert, allerdings gibt es nur in wenigen
Lindern nennenswerte Vorhaben. Kanada
und Russland sind mit groffem Abstand
die wichtigsten Regionen bei den Kalisalz-
Reserven, Deutschland rangiert hier auf
Rang fiinf. Geprigt ist das Angebot vor
allem durch die milliardenschweren Kosten,
die fiir die Neuentwicklung einer Lager-
stitte zu veranschlagen sind. So investiert
K+S beispielsweise rund 4 Mrd. CAD in
das kanadische Legacy-Projekt, die erste
neu in Betrieb gehende Mine seit 40 Jahren.
Die Nachfrage diirfte auf der anderen Seite
langfristig weiterhin deutlich zunehmen,
vor allem aufgrund von Megatrends wie

dem weltweiten Bevolkerungswachstum,
der zunehmenden Verstidterung, der damit
einhergehenden Anderung von Ernihrungs-
gewohnheiten sowie den weltweit eher

knapper werdenden Ackerflichen.

Oligopol im Kalimarkt

Bis Sommer 2013 wurde der Kali-Markt
von zwei Exportkartellen beherrsche, die
zusammen rund 70% des Marktes kontrol-
lieren. Das nordamerikanische Kartell ,,Can-
potex” besteht bis heute und steht fiir jede
vierte weltweit verkaufte Tonne. Seine Mit-
glieder sind die Unternehmen PotashCorp,
Agrium und Mosaic. Das zweite ist BPC,
das aus Belaruskali aus WeifSrussland und
der russischen Uralkali besteht. Dieses wurde
im Juli 2013 von Letzterer gesprengt. Ural-
kali verfolgt seither eine Mengen- statt einer
Preispolitik, was die Kalinotierungen von
gut 400 USD je Tonne auf heute nur noch
rund 300 USD je Tonne fallen lief3.

Klassische ,reine Kaliproduzenten®...

Die russische Uralkali ist mit knapp 20%
‘Weltmarktanteil und einer Produktion von
aktuell rund 11 Mio. Tonnen Kaliumchlorid
jahrlich der weltweit dritegrofSte Kaliprodu-
zent mit fiinf Bergwerken und sieben Verar-
beitungsbetrieben. Der 1927 als Staatsbetrieb
gegriindete und 1992 privatisierte Anbieter
mit rund 21.000 Mitarbeitern exportiert den
GrofSteil seiner Produkte heute in iiber 60

Linder, vor allem nach China, Indien und
Brasilien. Hauptanteilseigner sind russische
Magnaten und der chinesische Staatsfonds
Chengdong Investment.

Der kanadische Explorer Western Potash
dagegen hat mit seinem ,Milestone“-Pro-
jekt alle Chancen, in absehbarer Zeit eine
produzierende Mine zu betreiben. Eine
Machbarkeitsstudie schitzt den Nettobar-
wert auf ca. 2,4 Mrd. CAD und die még-
liche Produktion auf 2,8 Mio. Tonnen Kali
pro Jahr. Die operativen Kosten sollen bei

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

- Research — Aktien

Foto: © idvn | www.fotolia.com

Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 2014* 2014 2015e 2016e 2015e 2016e 2015e 2015e
Uralkali [RU] AOLBTV 11,40 5.8 30 -0,20 0,34 0,33 335 34,5 0,02 0,2%
Western Potash [CA] AOQZLM 0,16 01 0,0 -0,02 -0,03 0,01 neg. 31,8 0,00 0,0%
Potash Corp. [CA] 878149 20,17 16,8 5.5 1,59 1,65 1,84 12,2 11,0 1,33 6,6%
K+S [DE] KSAG88 24,11 4,6 3,8 1,92 2,97 2,41 8,1 10,0 0,41 1.7%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, eigene Schitzungen
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knapp 63 CAD pro Tonne liegen. Damit
wiirde sich die Amortisierungsdauer der
Mine zu aktuellen Markepreisen auf ca.
sieben Jahre belaufen.

...und diversifizierte Diingemittelanbieter
Neben diesen Pure-Plays gibt es jedoch vor
allem integrierte Diingemittelkonzerne am
Markt, darunter Potash Corp. aus Kanada.
Das Unternehmen wurde 1975 von der
Provinzregierung in Saskatchewan gegriin-
det und 1990 privatisiert. Weltweit ist
PotashCorp der grofite Kali- und drittgrofi-
te Stickstoff- und Phosphatproduzent. Im
Sommer verdffentlichte Potash ein Uber-
nahmeangebot fiir die deutsche K+S, das
letztendlich am Widerstand der Deutschen
scheiterte. Mit einer Jahresproduktion von
mehr als 20 Mio. Tonnen hitte Potash mit
dieser Transaktion seine Marktstellung noch
einmal ausbauen kénnen. Allerdings diirfte
PotashCorp vor allem Interesse an dem im
Bau befindlichen Legacy-Projekt von K+S
vor der eigenen Haustiire in Saskatchewan

gehabt haben. Mit Legacy wird dort erstmals

seit 40 Jahren wieder ein Greenfield-Kali-
projeke realisiert. Es soll im Jahr 2016 mit
einer Produktion von 2 Mio. Tonnen starten.

Auch alleine interessant

Wenn Potash das Legacy-Projekt (spiter)
doch noch in seine Infrastruktur und Trans-
portwege integrieren kénnte, wiren damit
Synergieeffekte verbunden, die zu einer stark
verbesserten Profitabilitit der Kanadier fith-
ren wiirden. Die von PotashCorp ins Visier
genommene deutsche K+8S ist jedoch auch
fiir sich allein genommen interessant. Mit
der neuen Mine in Kanada soll die Produk-
tionskapazitit ab 2016 von 8 auf 10 Mio.
Tonnen jahrlich erhéht und verstirke die
Merkte in Asien und Siidamerika beliefert
werden. K+S wiirde damit zum einzigen auf
zwei Kontinenten aktiven Kaliproduzenten.

Aus dem Stickstoffsegment hat sich K+S
mittlerweile zuriickgezogen, im Salzgeschift
hat die Gruppe aber durch den Kauf von
Morton Salt die Weltmarktfiithrerschaft
erlangt. Bis zum Bruch des Kali-Exportkar-

Smart Investor 11/2015

tells 2013 war die Salzsparte ergebnisseitig
von geringer Bedeutung, dies hat sich jedoch
inzwischen deutlich verindert. Als Ausgleich
fiir das zyklische Kali-Geschift ist diese
Sparte ideal, auf der heutigen Bewertung
diirfte die Summe der Einzelteile bei K+S
den Unternchmenswert tibersteigen.

Fazit
Der Markt fiir Potash diirfte in Bewegung
bleiben, auch nach dem Kali-Schock vor
zwei Jahren und der nun abgebrochenen
Ubernahme von K+S. Zwar bleiben die
Preise fiir Kali weiterhin volatil, neue Tiefst-
stinde wurden seit 2013 jedoch nicht mehr
erreicht. Fiir die Anbieter diirfte es daher an
der Zeit sein, sich fiir die Zeiten eines neuen
Potash-Booms zu positionieren, durch neue
Kapazititen oder Ubernahmen. Drehen die
Preise nach oben, diirfte es dafiir zu spit
sein. Denn wenn die Preise erst wieder in
Richtung der alten Hochststinde bei rund
800 USD je Tonne laufen, wird es keine
giinstigen Projekte mehr geben. [
Oliver Schulte
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Moneytalk

- Research — Aktien

»Wir verstehen uns als Family
Office mit Borsennotiz"

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Olaf Hein, Vorstand der Elbstein AG,
uber die Strategie seiner neuen Nebenwerte-Holding und die Chancen
und Schwierigkeiten des aktuellen Marktes

Smart Investor: Herr Dr. Hein, Sie haben
mit der Elbstein AG im letzten Jahr eine
neue Nebenwerte-Beteiligungsgesell-
schaft gestartet, die seit Juli dieses Jahres
auch bérsennotiert ist. Was machen Sie
anders als die bisher am Markt aktiven
Beteiligungsgesellschaften?

Hein: Zunichst einmal unterscheidet uns
unsere Struktur und Historie, zum anderen
aber auch unser Anlagefokus von anderen
Gesellschaften. Die heutige Elbstein AG
ging aus einer privaten GmbH der Familie
Ehlerding hervor, die auch heute noch un-
ser Mehrheitsaktionir ist. Die Gesellschaft
besaf§ einen steuerlichen Verlustvortrag in
bedeutender Hohe, den wir auch nach der
Umwandlung in eine AG nutzen kénnen,
sowie ein sogenanntes steuerliches Einlagen-
konto fiir steuerfreie Dividendenzahlungen.
Durch Einbringung einer Grundstiicks-
gesellschaft durch die Familie Ehlerding und
eine Barkapitalerhéhung bei einem aus-
gewihlten Investorenkreis haben wir die
Gesellschaft neu kapitalisiert. Gedanklich
verstehen wir uns als Family Office mit
Bérsennotiz. Wir verfligen nun iiber ein
Eigenkapital von etwas mehr als 21 Mio.
EUR, wovon noch ein Teil in Grundstiicken
und einer Renditeliegenschaft gebunden ist.
Diese Assets sollen iiber die Zeit abverkauft,
die Erlése primir in attraktive Nebenwerte
investiert werden.

Smart Investor: Wieviel Geld steht Ihnen
derzeit fiir Investments zur Verfiigung
und wie sieht Ihr Portfolio derzeit aus?
Hein: Unter anderem aus der Kapitalerho-
hung und mehreren Grundstiicksverkiufen
haben wir zurzeit rund 12 Mio. EUR freie
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Mittel, die wir in Aktien investieren kénnen.
Unser Ziel ist es, ein komprimiertes Portfolio
von maximal zehn Positionen aufzubauen,
denn nur durch die Generierung von hoch-
gewichteten Investmentideen und deren
Umsetzung glauben wir, fiir unsere Aktio-
nire einen Mehrwert schaffen zu kénnen.
Hierbei diirfte auch das Netzwerk unseres
Aufsichtsrates Karl Ehlerding hilfreich sein,
der um die Jahrtausendwende mit der ,,alten
WCM* kein Unbekannter im deutschen
Immobilien- und Beteiligungsgeschift war.
Derzeit interessieren wir uns vor allem fiir
Schweizer Nebenwerte, Sondersituationen
und Immobilien-AGs, unser bestehendes
Portfolio setzt sich daher auch dement-
sprechend zusammen. Einfach ist der Markt
zurzeit nicht, umso mehr bemiihen wir uns
um aussichtsreiche Einzeltitel.

Smart Investor: Sind die Immobilienaktien
nicht bereits zu gut gelaufen, um noch
interessante Renditen bieten zu kénnen?
Hein: Sie haben recht, insbesondere die
grof8en Titel sind bereits bemerkenswert
gut gelaufen. Und dennoch: Gerade bei
den mittelgrof8en Playern sehe ich auch
heute noch Chancen, denn das sind die
potentiellen Ubernahmeziele fiir die Bran-
chenriesen. Hier denke ich an eine Adler
Real Estate, die im Wohnimmobilienbereich
mit einem beeindruckenden Tempo kon-
solidiert, oder die neuausgerichtete WCM,
die im stark fragmentierten Gewerbe-
immobilienbereich dasselbe versucht. Es
werden derzeit einfach keine Wohnungs-
bestinde mehr privatisiert, da die Kom-
munen hier zuriickhaltender geworden
sind. Wer wachsen will, muss dies also

Dr. Olaf Hein

primir {iber die Ubernahme von Konkur-
renten versuchen. Deswegen haben wir auch
die oben erwihnte Adler im Portfolio, die
jlingst eine Beteiligung an der &sterreichi-
schen Conwert (IK) erworben hat. Conwert
selbst haben wir im Ubrigen auch im Depot.

Smart Investor: Adler hatten wir in der
Vergangenbheit eher negativ gesehen, weil
wir deren Bilanzierungspolitik nicht
wirklich verstehen. Dieses Thema macht
Ihnen keine Sorgen?

Hein: Natiirlich, das ist ein Thema. Adler
ist durchaus ein spekulativerer Wert, das
gilt aber auch fiir Mitbewerber. Wenn Sie
so wollen, ist das Unternehmen zum Wachs-
tum verdammt, was in den vergangenen
zwei Jahren aber eindrucksvoll umgesetzt



Uber die Elbstein AG

Die Hamburger Elbstein AG entstand aus einer privaten
GmbH der Familie Ehlerding, die iiber Verlustvortrige im
dreistelligen Millionenbereich verfiigt. Durch Umwandlung
in eine AG, eine Barkapitalerh6hung, die Einbringung einer
Grundstiicksgesellschaft und das Listing an der Bérse wurde
das Unternehmen im vergangenen Jahr als neue Nebenwerte-
Beteiligungsgesellschaft aufgestellt. Nach wie vor ist die Familie
des ehemaligen WCM-GrofSaktionirs Karl Ehlerding Mehr-
heitsaktionir der Gesellschaft, Karl Ehlerding selbst ist Auf-
sichtsrat der AG. Die Elbstein AG verfiigt aktuell iiber ein
Eigenkapital von rund 21 Mio. EUR, 12 Mio. davon stehen fiir
Aktieninvestments zur Verfiigung. Vorstand des neuen Unter-
nehmens ist der Hanseat Dr. Olaf Hein, der zuvor Vorstand
der Falkenstein Nebenwerte AG und der SPARTA AG, einer
der ersten deutschen Nebenwerte-Beteiligungsgesellschaften,
war. Er verfiigt tiber ein breites Kapitalmarkt Know-how und
eine jahrzehntelange Bérsenerfahrung, insbesondere bei den
Titeln aus der zweiten Reihe. ||

Christoph Karl

Elbstein (A1YDGT) EUR
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wurde. Zudem stehen grof§e Investoren hinter Adler, die diesen
Wachstumskurs unterstiitzen. In wenigen Jahren wurde hier ein
bedeutendes Portfolio aufgebaut, das méglicherweise auch einmal
das Interesse eines grofieren Players hervorrufen konnte.

Smart Investor: In der Schweiz haben Sie zurzeit mit Hochdorf
Holding eine eher unbekannte Aktie im Depot. Was ist die
Geschichte dahinter?

Hein: Hochdorf ist ein Unternehmen, das ich schon seit mehreren
Jahren verfolge. Die AG ist ein hochspezialisierter Lebensmittel-
produzent, der vor allem Walzen-Vollmilchpulver fiir die Schwei-
zer Schokoladenindustrie herstellt, daneben aber auch Milchpulver
fiir die Sduglingsnahrung exportiert. Dieses Marktsegment ist eine
hochinteressante Nische, da Sie hier mit der Pharmabranche
vergleichbare Vorschriften erfiillen miissen. Die Kapazititen sind
dadurch limitiert, die Markteintrittsbarrieren hoch. Vor zwei

Jahren hat der Vorstandsvorsitzende gewechselt und dem Unter-
nehmen einen klaren Wachstumskurs verordnet. Neben dem
B2B-Geschiift fiir lokale Distributoren méchte Hochdorf zukiinf-
tig auch mit eigenem Branding am Marke auftreten, was die
Margen weiter erhéhen kénnte. Daneben sehen wir uns auch
weitere Schweizer Konsumtitel an.

Smart Investor: Sie hatten vorher Aktien in Sondersituationen
erwihnt, gibt es aus diesem Bereich derzeit eine Position in
Threm Portfolio?

Hein: Aktuell haben wir keine Position, aber ich denke, dass eine
Firma wie der Stahlhidndler Klckner & Co perspektivisch durch-
aus interessant sein konnte. Hier hat der Unternehmer Friedhelm
Loh ein Aktienpaket von mehr als 15% aufgebaut, die Aktie ist
bedingt durch die schwachen Rohstoffmirkte relativ giinstig. Oder
sehen Sie sich Hochtief an, bei der der Staatsfonds von Katar
gerade seinen 10%-Anteil verkauft hat, zum grofiten Teil an den
Mehrheitsaktionir ACS. Hier kdnnten sich in absehbarer Zeit ein
Gewinnabfiithrungsvertrag oder ein vollstindiger Riickzug von der
Borse ergeben. Wenn wir auf solche Storys setzen, muss der Ball
— bildlich gesprochen — zumindest schon im Strafraum liegen, und
nicht erst am Abstofpunkt.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprich. [ |
Interview: Christoph Karl

Anzeige

BULLION

Silberkunst

>> Raimund Schmelter | “Bulle&Bar”
Silbervollguss (999) | 3.4 kg | Hohe 10 cm | 30 Expl.

>> Mit Silberkunst besitzen Sie eine spannende Wertanlage, schiitzen sich
mit einem jahrtausendalten Zahlungsmittel vor Inflation und kdnnen sich
jeden Tag daran erfeuen. Besuchen Sie uns auf: www.bullion-art.de
Gerne senden wir Ihnen eine kostenlose Broschiire zu, Anruf geniigt.
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Mittelstandsaktien

Mit dem Freizeit-Trampolin auf
dem Sprung in die USA

Im Rahmen der 55. m:access-Konferenz prasentierten sich erneut
bayerische Traditionsunternehmen genau wie innovative Marktfiihrer

in Nischenmarkten.

Klasse statt Masse

Die Kulmbacher Brauerei AG, entstanden
aus den Brauereien Reichelbriu, EKU,
Mbnchshof und Sandler, blicken auf eine
insgesamt 150-jahrige Tradition zuriick. Die
Gesellschaft ist im Biermarkt mit dem
sinkenden Bierkonsum konfrontiert, was sie
durch die gezielte Vermarktung von Speziali-
titen und Produktinnovationen zu konter-
karieren versucht. Seit 2010 wurden rund
20 neue Produkee erfolgreich auf dem Marke
eingefiihrt. Mit der Marke ,Ménchshof™ ist
Kulmbacher mit einem bundesweiten Markt-
anteil von 22,5% (Nordbayern 40%!) der
bedeutendste Bieranbieter mit Biigelver-
schluss, weit vor dem bekannten Wettbewer-
ber Flensburger (13,3% Marktanteil). Die
Kulmbacher Brauerei AG erzielte 2014 einen
Gesamtumsatz von 218,6 Mio. EUR (V.
208,6 Mio. EUR), bei einem Gesamtabsatz
von 3,18 Mio. hl (Vj. 3,09 Mio. hl). Das
Ergebnis nach Steuern lag bei 2,8 Mio. EUR
(Vj. 3,0 Mio. EUR). Im ersten Halbjahr
2015 wurde bereits ein erfreuliches Nach-
steuerergebnis von 2,1 Mio. EUR erzielt.
Mit der Fokussierung auf Traditionsmarken,
den Ausbau regionaler Marken und neue
innovative Produkte ist die Kulmbacher
Brauerei AG gut fiir die Zukunft geriistet.

Von Teilen zu Systemen

SEDLBAUER aus dem niederbayerischen
Grafenau versteht sich als flexibler Entwick-
ler und Hersteller kundenspezifischer Losun-
gen in den Bereichen Blechverarbeitung,
Elektromechanik, induktive Komponenten
und Glasfasertechnik, u.a. fiir Ticketautoma-
ten fiir die Bahn und Informationsterminals

an Flughifen. Auf die Bereiche Medizin- und
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Ausgewihlte Mittelstandsaktien im Uberblick

Umsatz Umsatz EpS KGV
Unternehmen WKN Kurs  MCap* 2014* 2015e* 2015e  2015e
Kulmbacher Brauerei 700700 32,60 109,5 218,6 213,0 0,89 36,5
SEDLBAUER 722460 14,78 2,7 17,2 17,7 0,00 -

*) in Mio. EUR; Quellen: OnVista, Geschiftsberichte der Unternehmen

Geritetechnik entfallen 30% des Umsatzes,
auf Trafos und induktive Komponenten 17%.
2014 konnte fiir die Gesamtgruppe mit 17,2
Mio. EUR (Vj. 16,3 Mio. EUR) ein leichtes
Umsatzplus erzielt werden. Das EBIT lag bei
523 TEUR (Vj. 160 TEUR). Im aktuellen
Geschiftsjahr liegt SEDLBAUER im 1. Halb-
jahr mit einem Umsatz von 8,1 Mio. EUR
unter Plan, zuriickzufiihren ist dies auf
verschobene Projektbeauftragungen iiber
2 Mio. EUR bei Ticketautomaten fiir die
Bahn, die nur zum Teil durch andere Auftrige
in Héhe von ca. 1 Mio. EUR aufgefangen
wurden. Fiir 2015 plant der Vorstand nun
statt mit 17,7 Mio. EUR Umsatz mit 16,4
Mio. EUR und einem ausgeglichenen Ergeb-
nis. Nach wie vor ist die Zielsetzung, sich
vom Teileanbieter hin zum kompletten
Systemanbieter zu entwickeln.

Wachstum mit ALDI

Die 1989 gegriindete Royalbeach GmbH
aus Kirchanschéring ist Hersteller von Einzel-
handelsprodukten in den Segmenten Fitness/
Freizeit, Outdoor-Produkte (z.B. Rucksicke),
ComfortMED (z.B. Rollatoren) und LED-
Leuchtmittel. Royalbeach konzipiert dabei
eigene Produktideen, zum Teil in sehr enger
Kooperation mit dem Finzelhandel. So stam-
men die Freizeit- und Fitness-Produkte, die
bei ALDI vermarktet werden, tiberwiegend

aus der Royalbeach-Produktentwicklung.
Mit den unabhingigen Landesgesellschaften
dieses Kunden (Umsatzanteil in Summe rund
60%) wichst Royalbeach nun auch in Mirk-
ten wie den USA und Australien. 2014 lag
der Auslandsanteil beim Umsatz bereits bei
55%. Mit einer nun in Platzierung befind-
lichen zweiten Anleihe (Laufzeit bis 2020,
Coupon 7,375%, WKN A161LJ) will sich
das Unternehmen frisches Geld fiir den
Aufbau entsprechender Strukeuren in den
Auslandsmirkten beschaffen, insbesondere
fiir die Logistik und den Service. Fiir Anleger
bleibt jedoch auch die Altanleihe interessant,
die bis Oktober 2016 liuft (Coupon 8,125%,
WKN A1KOQA). [ |

Marcus Kreft

Hinweis

In der letzten Ausgabe hatsich leider
ein Fehler eingeschlichen: Der von
uns genannte voraussichtliche Jahres-
verlust 2015 der Hoftex Group von
1,2 bis 1,5 Mio. EUR ist nicht kor-
reke. Diese Prognose betraf eine Toch-
tergesellschaft. Die Ergebnisprognose
fiir den Gesamtkonzern liegt 2015

unverindert bei einem Jahresiiber-
schuss von 6 bis 7 Mio. EUR.




Buy or Good Bye

Buy: Aurubis AG

Unternehmen der Rohstoffbranche leben derzeit nicht in der besten
aller Welten. Umso bemerkenswerter ist die operative Entwicklung
bei Europas grofSter Kupferhiitte Aurubis. Die Hanseaten sind zudem
der weltgrofite Kupfer-Recycler. Das hochreine Kupfer — pro Jahr
produziert man tiber 1 Mio. Tonnen Kupferkathoden — liefert der
MDAX-Konzern an Hindler sowie an ein breites Spektrum aus
Industriekunden. Fiir Nebenprodukte, wie die bei der Abgasreinigung
freigesetzte Schwefelsiure, interessieren sich Chemie- und Diingemit-
telhersteller. Aurubis ist mit seiner internationalen Ausrichtung und
Kostenbasis im Euroraum ein Profiteur des starken US-Dollars.
Wihrend sich der weiter riicklufige Kupferpreis allenfalls auf den
Umsatz leicht dimpfend auswirke, lassen die stabilen Vergiitungen
fiir die Verarbeitung von Kupferkonzentrat und Altkupfer eine Fort-
setzung der erfreulichen operativen Entwicklung erwarten.

Das Geschiftsjahr 2014/15 (30.9.) diirfte Aurubis mit einem
Rekordgewinn abgeschlossen haben. Viel interessanter erscheint
jedoch die weitere Ertragsperspektive. Diese ist auch dank der vom
scheidenden Konzernchef Drouven vorangetriebenen Straffung der
Konzernorganisation — Bereiche wurden zusammengelegt, Struk-
turen verschlankt — absolut intakt. Mit der Benennung von Drou-
vens Nachfolger, dem fritheren ArcelorMittal-Manager Jiirgen
Schachler, hat Aurubis die drohende Vakanz an der Spitze inzwischen

Good Bye: Amadeus FiRe AG

Auf den ersten Blick erscheinen die 9-Monats-Zahlen der Ama-
deus FiRe AG nicht schlecht: Umsatz und Gewinn legen jeweils
um mehr als 6% zu, die EBIT-Marge kann um 0,2% auf ansehn-
liche 16,7% ausgebaut werden. Der Blick in den Lagebericht macht
aber deutlich: Es diirfte sehr schwer fiir den Personaldienstleister
werden, dieses Wachstum zu halten, geschweige denn auszubauen.
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geschlossen. Fantasie erhilt die Notiz mittel- bis langfristig tiber die
25%-Beteiligung des Stahlkochers Salzgitter. Eine Ubernahme
scheint nach den jiingsten Aussagen aus Niedersachsen keineswegs
ausgeschlossen. Auch charttechnisch stehen die Ampeln nach dem

Sprung auf ein neues Allzeithoch auf Griin. [ |
Marcus Wessel

Denn der BA-X, der Indikator fiir die Nachfrage
nach Arbeitskriften in Deutschland, hatte im September ein
Allzeithoch erreicht. 2014 hatte das Umsatzwachstum noch 13,4%
betragen.

Weitere Belastungen drohen, denn nach wie vor ist es erklirtes
Ziel der GrofSen Koalition, eine Hochstiiberlassungsdauer von 18
Monaten sowie eine Equal-Pay-Regelung fiir Leiharbeiter nach
neun Monaten einzufiihren. Berichtet wird, dass Unternehmen
sich unter diesen Rahmenbedingungen immer hiufiger fiir eine
Festanstellung entscheiden. SchliefSlich ist derzeit nicht absehbar,
wie sich der Zustrom der Asylbewerber auf den Arbeitsmarkt auf
das Geschiftsmodell Personaldienstleistung auswirke.

Die Aktie der Amadeus FiRe AG hat sich seit 2012 mehr als
verdreifacht. Selbst wenn der Gewinn pro Aktie fiir das laufende
Geschiftsjahr auf 3,50 EUR gesteigert werden kann, ergibt sich
bei Kursen um 81 EUR ein KGV von mehr als 23. Damit ist der
Kurs angesichts des verlangsamten Wachstums und der Risiken
deutlich zu weit vorausgeeilt. Auch wenn der Vorstand eine aus-
gesprochen anlegerfreundliche Dividendenpolitik verfolgt, ist es

Zeit, iiber Gewinnmitnahmen nachzudenken. [ |
Stefan Preuf¢
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CANSLIM-Aktien

e

US-Nebenwerte auf Erfolgskurs

Innovative Unternehmen mit aggressiven Wachstumsplanen als

spannende Depotbeimischung

Virtuelle Festung

Als Hacker zuletzt personliche Daten von Millionen Nutzern des ,,Seitensprung-Portals®
Ashley Madison entwendeten, da war dieser Vorgang nicht nur fiir die betroffenen Kun-
den, sondern auch fiir das Unternehmen ein ziemlich peinlicher Vorgang. Noch um
einiges kritischer bewerten IT-Sicherheitsexperten den Befall der Bundestags-Rechner
durch bislang nicht identifizierte Trojaner. Beide Vorfille demonstrieren die wachsende
Gefahr durch Cyber-Attacken auf Unternehmen und Behorden. Ein mégliches Gegen-
mittel bietet die israelische CyberArk Software. Die Gesellschaft ist spezialisiert auf
Losungen, mit denen sich die Aktivititen von wichtigen Nutzern mit Zugang zu sensib-
len Daten beispielsweise in der Firmen-Cloud schiitzen und tiberwachen lassen. Experten
schitzen, dass der Marke fiir Cyber-Sicherheit Ende dieses Jahrzehnts bereits ein Volumen
von 170 Mrd. USD erreicht haben wird. Diese Prognose basiert auf der Annahme eines
durchschnittlichen jihrlichen Anstiegs von knapp 10%.

CyberArk wiederum hofft auf ein deutlich héheres Wachstum. Seit Mai nutzt Vodafone
die IT-Sicherheitslésung der Israelis, um bestimmte sicherheitskritische Accounts im
Unternehmen vor dufleren Angriffen zu schiitzen. Mit Vorlage der Q2-Bilanz schraubte
die Gesellschaft ihre Prognosen fiir das Gesamtjahr herauf. Beim Umsatz erwartet der
Vorstand nunmehr einen Anstieg auf bis zu 147 Mio. USD (Vj.: 103 Mio. USD). Der
Gewinn je Aktie solle indes die Spanne zwischen 0,62 und 0,65 USD (zuvor: 0,40 bis
0,44 USD) erreichen. Beides lag deutlich {iber den bis dahin giiltigen Konsensschitzun-
gen. Uberhaupt hat das Unternehmen seit seinem Borsengang im vergangenen Septem-
ber die Erwartungen regelmiflig iibertroffen. Hinzu kommt, dass CyberArk wiederholt
als Ubernahmekandidat gehandelt wird. Konkurrent FireEye habe Interesse, so hort man.

Schmeckt nicht, gibt’s nicht

Unsere Bewunderung fiir die hohe Effizienz und Gewinnqualitit beim Gargeriteher-
steller und Profikiichen-Ausriister Rational diirfte hinlinglich bekannt sein. Die Aktie
ist seit Jahren an der Borse ein ,,Dauerldufer (siche auch unsere Nebenwerte-Story ab

Kennzahlen der vorgestellten Canslim-Aktien

Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV
Unternehmen WKN Kurs MCap* 15e* 16e* 15e 16e 15  16e
CyberArk [IL] A12CPP 43,04 1,4 0,13 0,17 056 0,73 769 590
Middleby [US] 923608 106,55 6,1 1,63 2,10 345 424 309 251
Usana Health [US] 923145 111,00 1,4 0,81 087 630 725 176 153

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR, EUR/USD = 1,14;
Quellen: OnVista, eigene Schitzungen
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Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen
sich durch exorbitant hohes Wachs-
tum aus, was sich an der Borse in
deutlich héheren Aktienbewertun-
gen niederschligt. Einen einfiihren-
den Artikel zur CANSLIM-Methode
finden Sie in Smart Investor 12/2012
auf S. 16.

S. 6) und Liebling der Analysten. Tatsich-
lich konkurriert der SDAX-Konzern mit
einem deutlich grofleren Wettbewerber
aus den USA. Auch Middleby hat sich
auf die Ausstattung von Schnellrestaurants,
Kantinen, Profikiichen, Hotels und Con-
venience Stores fokussiert. Man liefert
alles, was sowohl zum schnellen Aufwir-
men von Speisen als auch fiir deren per-
fekte Zubereitung und Aufbewahrung
benotigt wird. Im Gegensatz zu Rational
verfolgt das Management von Middleby
allerdings schon seit Jahren einen aggres-
siven, sehr erfolgreichen M&A-Kurs. Die
letzte Ubernahme titigte man in Grof-
britannien, wo Middleby sich fiir knapp
200 Mio. USD den Kiichenspezialisten
AGA einverleibte.

Die Dynamik des Geschifts diirfte daher
auch 2016 weiter hoch bleiben und der
Erloszuwachs im Vergleich zum laufenden
Jahr sogar auf knapp 30% anziehen. Orga-
nisch ist ein wihrungsbereinigtes Umsatz-
plus im mittleren bis hohen einstelligen

Hlustration: © rudall30 / www.fotolia.com



Prozentbereich fiir Middleby langfristig durchaus darstellbar. Mit
einem geplanten Gesamtumsatz von iiber 1,8 Mrd. USD fiir 2015
ist es dem Konzern bereits gelungen, sein Geschiftsvolumen in
den letzten vier Jahren praktisch zu verdoppeln. Die operative
Marge erreichte zuletzt mit knapp 19% ein — angesichts des hohen
Expansionstempos — respektables Niveau. Rational bringt es
allerdings inzwischen auf eine EBIT-Rendite von 30%. Das zeigt,
was perspektivisch auch fiir Middleby méglich sein miisste. Mit
einem aktuellen Gewinnmultiple von 24 besitzt die Aktie eine
gegeniiber Rational (2016er KGV 30) ausbaufihige Bewertung,.
Der starke US-Dollar bleibt dagegen kurzfristig eine Belastung,
welche sich vor allem auf der Umsatzseite bemerkbar macht.

Fitness fiirs Depot

Die USA sind in vielerlei Hinsicht ein schizophrenes Land.
Nirgendwo sonst sind so viele Menschen — Fast Food und Bewe-
gungsmangel sei Dank — derart {ibergewichtig. Gleichzeitig herrscht
dort ein ebenfalls nur bedingt gesunder Kérper- und Fitnesswahn.
Dieser spielt einem Unternehmen wie Usana Health Sciences in
die Karten. Der in Salt Lake City beheimatete Anbieter von Nah-
rungserginzungs-, Didt- und Fitnessprodukten bietet das Rundum-
Sorglos-Paket fiir Gesundheitsfanatiker oder solche, die es werden
wollen. Auch wenn der Nutzen jeder Vitamintablette keinesfalls
immer wissenschaftlich nachgewiesen wurde, schwéren insbeson-
dere Amerikaner auf derartige ,,Helfer. Produkte fiir eine schone
Haut und gepflegte Haare runden das Sortiment von Usana ab.
Das Unternehmen fihrt mit dieser konsequenten Ausrichtung auf
den Gesundheits- und Fitnessmarkt bereits seit Jahren konti-
nuierliche Umsatzzuwichse ein.

Wurden 2012 noch 648 Mio. USD umgesetzt, so werden es die-
ses Jahr bereits deutlich iiber 900 Mio. USD sein. 2016 kénnte
Usana dann die Umsatzmilliarde knacken. Dazu untermauert ein

Gewinnanstieg um durchschnittlich 20% in den vergangenen fiinf
Jahren die hohe Robustheit und Visibilitit des Geschiftsmodells.

Middleby (923608) EUR
Eraude: konline. ¢
) wwnw, Eradesignalonline. com 120,000
-"
.1."" ‘r' ¥ 100,000
I 80,000
1 LY
i I
AT 60,000
Vs i !
M
A
i 40,000
! i
pan il L
A A JII
il S 20,000
W . I'I.I-'l"l
2011 Jul 012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015 Jul

Der wichtigste Einzelmarkt fiir Usana sind im Ubrigen lingst nicht
mehr die USA. Aus China und der Region Asien/Pazifik stammt
inzwischen ein Grofteil der Verkiufe. Mit einem Umsatzplus von
tiber 50% war das Reich der Mitte entgegen aller Konjunktur-
sorgen im zweiten Quartal sogar der Wachstumsmotor im Usana-
Konzern. Natiirlich muss diese Dynamik nicht anhalten — beacht-
lich ist sie allemal. Basierend auf dem im Sommer angehobenen
Ausblick bewertet die Borse die Usana-Aktie mit einem moderaten
2015er KGV von 18. Angesichts der intakten Wachstumsaussich-
ten ist dies vermutlich zu wenig.

Fazit

Im amerikanischen ,,Nebenwerte-Dschungel® verstecken sich

zahlreiche interessante Wachstumsstorys, bei denen das genaue

Hinschauen lohnt. Konsolidierungen nach zuvor starken Kurs-

anstiegen — typisch fiir CANSLIM-Titel — eréffnen bei diesen

meist gute Einstiegschancen. [ |
Marcus Wessel
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Es lohnt sich, nicht nur in Quartalen zu
denken: Die erfolgreichen Publikumsfonds
von Hauck & Aufhduser Privatbankiers.
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Servicing

Seit mehr als 200 Jahren richten wir unser Handeln an langfristigen Zielen aus. Bei unseren Publikumsfonds stehen stabile Ertrige und dauerhafter Werterhalt
im Fokus - eine erfolgreiche Strategie. Das zeigen auch die vielfachen Auszeichnungen, die wir fiir unsere Leistungen erhalten haben. www.hauck-aufhaeuser.de

HAUCK & AUFHAUSER

PRIVATBANKIERS SEIT 1796 Marc Bechtel +49 69 2161-1789

Oliver Fischer +49 89 2393-2518



Musterdepot
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Eingeparkt, ausgeparkt,
aufgestockt

Die Markte drehen ins bullishe Terrain,
daher ist es an der Zeit, wieder Positionen aufzubauen.

Zum ersten Mal seit Monaten konnten
unsere Edelmetallwerte wieder deutliche
Gewinne verzeichnen, daneben zeigten sich
die US-Titel wihrungsbedingt stark. Aller-
dings konnte auch der DAX in der zweiten
Oktoberhilfte deutlich zulegen. Mit +0,9%
seit Jahresbeginn liegen wir deutlich hinter
dem DAX (+10,1%), die letzten Wochen
haben jedoch auch gezeigt, dass unser Port-

folio vorsichtiger aufgestellt ist als der deut-
sche Leitindex.

Unbegrenzte Aufkéufe, begrenztes Upside
Mit unserer Absicherungsposition gegen
einen Crash am Anleihemarkt haben wir
bislang nicht Recht bekommen, der Bund-
Future hat seit Ende August weiter zugelegt.
Im Gegenzug hat unsere gehebelte Absiche-

rungsposition deutlich nachgegeben, wir
liegen zum Stichtag 23.10. rund 25% im
Minus. Insbesondere in den letzten Tagen
vor unserem Redaktionsschluss hat der Bund-
Future noch einmal deutlichen Auftrieb
bekommen — vor allem dank der Ankiindi-
gung von Mario Draghi, seine Anleihen-
Ankaufprogramme notfalls noch einmal zu
erhéhen. Wenn es quasi unbegrenztes Stiit-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 23.10.2015 (DAX: 10.795)

Performance: +0,9% seit Jahresanfang (DAX: +10,1%); +2,4% gg.Vormonat (DAX: +8,9%); +169,2% seit Depotstart (DAX: +322,0%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot- Performance

Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormonat seit Kauf
Aurelius [DE]® 1K AQJK2A  Sanierer c 7/6 450 13.09.12 21,17 4047 18212 68% -02% +91,2%
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 200 19.12.13 3963 6886 13772 51% +114% +738%
Anthem [US] A12FMV  Krankenversicherer| A 7/5 95 27.03.14 73,51 12420 11799  44% -49%  +69,0%
Eurokai Vz. [DEJ? 570653 Hafenbetreiber c 7/6 400 26.09.13 21,70 2999 11996  45% -1.0%  +382%
Dr. Pepper Snapple [US]? AOMVOQ7 Konsumgiiter A 8/6 200 151214 6155 7979 15958 59%  +173% +296%
Grenkeleasing [DE]? A161N3  Leasing A 8/5 150 11.06.15 129,33 157,20 23.580 8,8% +11,0% +21,5%
HOCHTIEF [DE] 607000 Baukonzern A 8/5 100 22.10.15 80,70 83,10 8310 3,1% +3,0%
US-Treasury [US]* A1THS86 - A 5/1| 60.000° 17.09.15 100,07 100,20 54.570 20,3% +2,7%  +26%
CK Hutchison Hold. [HK] A14QAZ  Konglomerat A 8/5 1.000 16.04.15 12,72 12,72 12720 47% +94%  +0,0%
Restaurant Brands Int. [CA] A12GMA  Konsumgiiter A T7/5 300 16.01.15 3400 33,16 9948 3,7% +1,7% -2,5%
C-Quadrat Investm. [AT]? 1K AOHG3U Fondsgesellschaft | A 8/5 240 25.06.15 43,50 40,89 9814  36% +0,8% -6,0%
Goldcorp [CA]? 890493 Goldproduzent B 7/5 1.000 16.01.14 17,83 1389 13890 52% +158% -22,1%
Bund-Future-Short-Zertifikat® TD40DP - c 7/6 1.500 25.08.15 10,14 7,64 11.460 4,3% -221%  -24,7%
Comp. Minas Buenavent. [PE]? 900844 Goldproduzent A 8/5 1.500 07.07.15 9,67 7,16 10.740 4,0% +14,7%  -26,0%
Hargreaves Services [GB]? AOHMDY  Bergbau c 7/5 2,000 15.08.13 9,77 450 9.000 33% -188%  -53,9%

Aktienbestand 235.768 87,6%

IK Interesmlzkonﬂz'/?t; bitte be.zzc.bten Sie den Hinweis Lquiditat 33420 124%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81! ’
Gesamtwert 269.188 100,0%

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 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

Verind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiers.
3) Durchschnittskurs; 4) Coupon 0,625%, Laufzeit bis 15.11.2016; 5) Basispreis: 165, Laufzeit: bis 4.12.2015;

6) Prozentnotiz, zu einem EUR/USD-Kurs von 1,1017 umgerechnet, Stiickzinsen unberiicksichtigt
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Durchgefiihrte Kdufe und Verkaufe

Kaufe WKN Kurs  Stiickzahl  Kaufwert Datum
Bund-Future-Short-Zertifikat TD40DP 9,02 500 4510 24.09.15
Aurelius AQJK2A 39,50 150 5925 15.10.15
C-Quadrat Investment AOHG3U 39,50 120 4740 15.10.15
Grenkeleasing A161N3 146,00 50 7.300 15.10.15
HOCHTIEF 607000 80,70 100 8.070 22.10.15
Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl ~ Verkwert Perform.  Datum
US-Treasury ATHS86 100,29 40.000 35.005 -1,3% 15.10.15

zungspotenzial durch die Notenbanken gibt,
wird es als Anleger natiitlich schwierig, hier
dagegenzusetzen. Dennoch gilt auch nach
wie vor die folgende Grundannahme: Nach
oben hin hat der Bund-Future beim Stand
von ca. 158 Punkten ein sehr eingeschrinktes
Potenzial, dafiir jedoch ein umso groferes
Risiko eines Absturzes — falls die Marktteil-

nehmer das Vertrauen verlieren.

Fiirs ,Parken" bezahlt werden

Mit unserer ,,Parkposition haben wir in den
vergangenen Wochen sowohl einen leichten
Kursgewinn als auch einen Wihrungsgewinn
verbuchen kdnnen. Mit 2,6% liegen wir hier
im Plus, und dies mit einer fast risikolosen
Position. Zwischenzeitlich haben wir aller-
dings einen Teil des Nominalwertes verkauft,
um fiir den Erwerb neuer Aktienpositionen
Liquiditit zu schaffen. Sollten wir in den
nichsten Wochen weitere Kiufe titigen,
konnten wir uns vorstellen, diese ,,Park-
position® weiter aufzulsen. Schliellich war
hier der Grundgedanke nicht die Spekulati-
on, sondern die Idee, unsere Liquiditit
auflerhalb des europiischen Bankensystems
zu allokieren. Sollten wir nun in Aktien um-
schichten, haben wir im Endeffekt an dieser
Vorgabe nichts verindert. Dass wir fiirs
»Parken“ am Ende jedoch nichts bezahlen,
sondern im Gegenteil sogar einen Ertrag
bekommen haben, macht einen méglichen
Verkauf nun natiirlich doppelt interessant.

Interessante Einstiegskurse

Von den steigenden Kursen der letzten zwei
Wochen haben wir vor allem mit unseren
US-Positionen profitiert, zu den Kursgewin-
nen kommt zuletzt auch noch ein interes-
santer Wihrungsgewinn hinzu. Verglichen
mit dem Vormonat konnte auch Grenke-
leasing deutlich (um 11%) zulegen, hier
hatten wir zuletzt noch einmal unsere Posi-

tion zu einem interessanten Kurs aufstocken
konnen. Ebenfalls aufgestockt haben wir beim
Asset Manager C-Quadrat, bei dem wir zu
39,50 EUR unsere Position verdoppelt und
damit unseren Einstandskurs deutlich redu-
ziert haben. Zu 39,50 EUR konnten wir auch
bei Aurelius noch einmal zugreifen, nachdem
wir Ende August zu 43,30 EUR verkauft
haben. Allerdings verzerren diese Transak-
tionen die in unserer Tabelle angegebenen
Performancezahlen, denn aufgrund des
Wiedereinstiegs haben wir nun einen deutlich
héheren Durchschnittskaufpreis (21,17 EUR
statt zuvor 12,00 EUR). An Dividenden
konnten wir in Summe bei Anthem, Dr.
Pepper Snapple, Restaurant Brands und
Goldcorp rund 170 EUR vereinnahmen.

Mehr HOCH als TIEF

Fine neue Position haben wir mit dem Bau-
konzern HOCHTIEF aufgebaut, hier ver-
muten wir mittelfristig eine Strukturmafi-
nahme durch den Mehrheitsaktionir ACS.
Durch einen Paketerwerb hat sich das Unter-
nehmen des Real-Madrid-Prisidenten Flo-
rentino Pérez mittlerweile knapp 67% an
dem Essener Konzern gesichert, inklusive
eines Aktienriickkaufs wiirde ACS damit
nahe an die 75%-Schwelle kommen. Der
Weg fiir einen Gewinnabfiihrungsvertrag
wire dann frei. Daneben sieht die Aktie auch
charttechnisch zuletzt sehr konstruktiv aus.

Fazit

Nach dem Crash im August und den vola-
tilen Wochen seitdem gehen die Mirkte
zuletzt wieder in einen bullishen Modus
{iber. Wir werden daher unsere vorhandene
Liquiditit (knapp 90.000 EUR inklusive
USD-Anleihe) wieder zu selektiven Zukiu-
fen einsetzen und méglicherweise bei einigen

Positionen weiter aufstocken. [ |
Christoph Karl
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Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

. M
BiL

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

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen

(WKN AOFBBP)
Das Potential von Silber nutzen: -\E‘;’T
Stabilitas Silber+Weissmetalle i
(WKN AOKFA1) cure
Goldrr.u.nen in Au.st.r‘allen. ._‘,-__.fi
Stabilitas Pacific Gold+Metals Lo
(WKN AOMLBU) p]

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

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

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

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




Anleihen

Verlassliche Cashflows
dank Sonne undWind ™. ¢

YieldCos werden aufgrund des
aktuellen Zinsumfeldes fur Anleger
zur Anleihealternative.

Mit klassischen festverzinslichen Wertpapieren ist beim aktuellen
Zinsniveau nun wirklich kein Staat zu machen. Immer mehr
Anleiheliebhaber weichen deshalb auf Aktien mit relativ hohen
und verlisslichen Dividendenzahlungen aus. Dabei kann es sich
beispielsweise um REITs (siche S. 20), die sogenannten Dividen-
denaristokraten (Smart Investor 2/2015, S. 72) oder Gesellschaf-
ten handeln, bei denen es aufgrund eines Unternechmensvertrags
zur jihrlichen Garantieausschiittung kommt (zuletzt Smart Inves-
tor 10/2015, S. 72). Auch Yield Companies (YieldCos) lassen sich
dieser Aktienkategorie zuordnen, obwohl die Dividendenrendite
der deutschen Titel noch lange nicht den internationalen Gepflo-
genheiten entspricht.

Geringe Risiken, kalkulierbare Ertrége

Bei YieldCos handelt es sich um bérsennotierte Kapitalgesellschaf-
ten, die (meist regenerative) Stromerzeugungskapazititen mit
langen Laufzeiten in einem Portfolio biindeln. Dank staatlich
garantierter Einspeisevergiitungen und/oder langfristiger Abnah-
mevertrige mit Energieversorgern generieren YieldCos hohe Cash-
flows, die zu einem groflen Teil an die Anteilseigner ausgeschiittet
werden kénnen. International betrachtet betrigt die durchschnitt-
liche Dividendenrendite derzeit um die 6%, wie Holger Steffen
von SMC Research sagt. Da YieldCos in aller Regel betriebsfertige
Anlagen bzw. Parks iibernehmen, die meist schon am Netz sind,
entfallen bei ihnen typische Forschungs-, Entwicklungs- und
Konstruktionsrisiken, wie sie andere Gesellschaften aus dem Bereich
der regenerativen Energien zu tragen haben. Hinzu kommt die
leichte Skalierbarkeit des Geschiftsmodells, wie Andrew Murphy,
Leiter Vermogensverwaltung der Murphy&Spitz Nachhaltige

Deutsche YieldCos

Kurs  Kapazitdten Div.-
Unternehmen WKN  (EUR)  (Megawatt) MCap* Ren.
7C Solarparken  A11QW6 2,22 71 74,6 -
ABO Invest ATEWXA 1,44 132 46,1 -
Capital Stage 609500 8,81 505 663,7 2,0%
KTG Energie AOHNG5 11,20 60 80,3 4,5%

*) in Mio. EUR; Quelle: finanzen.net
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Vermogensverwaltung, erliutert. ,Zwar bestehen fiir neue Erneuer-
bare-Energie-Kraftwerke keine Markteintrittsbarrieren, an die
guten Photovoltaik- und Windparks werden jedoch nur solche
Kiufer herankommen, die bereits iiber Jahre hinweg ein gutes
Netzwerk aufgebaut haben bzw. iiber eine gut gefiillte Pipeline zur
Realisierung von Projekten verfiigen. Das schiitzt natiirlich die
bereits bestehenden YieldCos.“ Starken Einfluss auf den zukiinf-
tigen Erfolg der Modelle haben die Kapitalkosten. Steigende
Zinsen werden unweigerlich zu hoheren Belastungen fiihren.
Stirker betroffen sind hiervon allerdings immer nur zukiinftige
Projekte, da bestehende Anlagenparks in aller Regel bis zur voll-
stindigen Kredittilgung durchfinanziert sind.

Kein Hype, aber steigendes Interesse

Wihrend in den USA, Kanada und Grofbritannien inzwischen
zweistellige Milliardenbetrige in YieldCos geflossen sind, fithren
die ,Rendite-Unternehmen® hierzulande noch ein Schattendasein.
Dabei hat das Interesse an borsennotierten Wasserkraftwerks-,
Wind- und Solarparkbetreibern zuletzt allerdings deutlich zuge-
nommen. So fand unter der Leitung von SMC Research Ende
September in Frankfurt auch die erste deutsche YieldCo-Investo-
renkonferenz statt. Mit C7 Solarparken, ABO Invest, Capital

Hlustration: © macrovector / wwuw.fotolia.com



Stage und KTG Energie sind inzwischen

vier deutsche YieldCos an der Borse notiert.
Erwihnenswert ist zudem die PNE Wind
(IK), die derzeit die Biindelung der von ihr
erstellten und verwalteten (vornehmlich

/ deutschen) Windparks in einer YieldCo
vorbereitet. Bis Ende 2016 soll diese ganz
oder teilweise an der Bérse platziert oder

an einen einzelnen Investor verkauft
werden. Diesem Beispiel kénnten

y

laut Steffen weitere

Gesellschaften,
wie etwa Ener-
giekontor und
eno energy,
folgen.

Marktfiihrer
Capital Stage
Als Pionier unter

den deutschen
YieldCos kann die
im SDAX gelistete
Capital Stage AG angeschen werden. Die
frithere Beteiligungsgesellschaft hat 2009
damit begonnen, ein Portfolio mit um-
weltfreundlichen und emissionsfreien
Kraftwerkskapazititen aufzubauen. Als
grofSter unabhingiger Solarparkbetreiber
Deutschlands verwaltet Capital Stage
derzeit 73 Solar- sowie sieben Windparks
mit einer Leistung von insgesamt mehr als
505 MW. Guido Hoymann, Head of Equity
Research Transport and Utilities bei Metz-
ler Capital Markets, geht davon aus, dass
das Unternehmen sein Portfolio in den
kommenden drei Jahren verdoppeln wird.
Aufgrund der wachstumsorientierten Aus-
schiittungs- und Investitionspolitik liegt
die Dividendenrendite auf Basis der fiir
2015 erwarteten Zahlung dann auch nur
bei 2%.

Klein aber fein

Auch bei 7C Solarparken und KTG Ener-
gie handelt es sich um ,, Independent Yield-
Cos“. Die Anlagen werden somit frei am
Markt erworben. Die 7C Solarparken AG
ist 2014 aus einem Reverse Takeover der
deutschen Colexon Energy hervorgegangen.
Thre Strategie ist es, Solaranlagen mit
schwacher Performance zu erwerben, sie
technisch zu optimieren und durch die
Neustrukturierung der Finanzierung weitere
Renditepotenziale zu erschliefSen. Aktuell
betragen die verwalteten Kapazititen 71,4

MW, wobei hiervon iiber 90% in Deutsch-
land liegen. Bis Ende 2017 sollen es gut
105 MW sein. Bei weiter steigender Markt-
kapitalisierung (aktuell knapp 74 Mio.
EUR) diirfte der Solarparkbetreiber dann
auch zunehmend in den Fokus institutio-
neller Investoren riicken. KTG Energie ist
auf den Erwerb und Betrieb von Biogas-
anlagen spezialisiert. Der Akquisitionsfokus
liegt dabei ebenfalls auf Objekten mit tech-
nischem und/oder finanziellem Optimie-
rungspotenzial. 58% der Erlose werden
durch die Stromerzeugung erwirtschaftet,
der Verkauf von Biomethan macht 36%
aus. Im Gegensatz zu Wind- und Solar-
YieldCos unterliegt die Gesellschaft einem
Beschaffungsrisiko. Dies ist durch langlau-
fende Biomasse-Liefervertrige mit der
Mutter KTG Agrar (Anteil 53,3%) wei-
testgehend abgesichert.

Marktzugang versus Interessenkonflikt

Um einen sogenannten Sponsored YieldCo
handelt es sich dagegen bei der ABO Invest.
Die verwalteten Anlagen stammen aus-
nahmslos vom ebenfalls bérsennotierten
Projektierer ABO Wind, der als chemalige
Muttergesellschaft noch immer mit 20%
an ABO Invest beteiligt ist. Von ABO Wind
wird gegen eine Pauschale von 0,6% des
Grundkapitals auch die gesamte Geschifts-
fithrung iibernommen. Aktuell umfasst das
Portfolio 62 Windenergie- und eine Bio-
gasanlage mit insgesamt 132,2 MW Nenn-
leistung. Als Sponsored YieldCo ist zwar
fiir einen kontinuierlichen Zufluss an neu-
en Projekten gesorgt, dafiir bestehen ande-
rerseits aber starke Interessenkonflikte. So
ist immer die Gefahr gegeben, dass die
guten Anlagen am Marke verkauft, die
schlechten dagegen in die YieldCo gepackt
werden. [ |

Martin Ablers

Hinweis auf
Interessenkonflikt (IK)

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

Selbstbestimmung durch

Eigeninitiative -

#* Kapital- und Vermogensanlage in Sachwerte
auBerhalb Europas

* Landerwerb als Direktkauf

* Immigrationsbasis — Moglichkeit zur personlichen
Autarkie

* Urlaubsdomizil oder Altersruhesitz

* Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch
deutschsprachigen Notar

* Bebauungsmoglichkeit aller angebotenen
Grundstiicke

* Unterstiitzung bei Bank- und Behorden-
angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
www.fe-propertysales.com

Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

I.E. o Property Sales

Smart Investor



Interview mit einem Investor

__§ potpourri

»Die Margen sind von den histori-
schen Hochs noch weit entfernt”

Smart Investor im Gesprach mit dem Fondsmanager des JPMorgan
Funds — Europe Dynamic Small Cap Fund, Jim Campbell, Giber die
Nebenwertemarkte und die spannendsten Titel aus seinem Fonds

Der Schotte Jim Campbell ist Managing
Director bei [P Morgan Asset Management
und leitet dort das europdische Small- und
Mid Cap-Team. In Summe verwalten er
und sein elfkipfiges Team in mehreren Fonds
rund 5,1 Mrd. EUR. Mit der Suche nach
Aktien, die Value- und Momentum-Kri-
terien erfiillen sowie iiber eine erkennbare
Bilanzqualitiit verfiigen, erzielte Campbell
in den vergangenen fiinf Jahren eine annu-
alisierte Rendite von 16,6% p.a.
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Smart Investor: Wenn sich ein grofler
Asset Manager wie JP Morgan mit Small
Caps befasst, muss das Griinde haben.
Was finden Sie generell an Nebenwerten
interessant und wie definieren Sie Ihr
Anlageuniversum?

Campbell- Fiir mich ist die Anlageklasse der
Small Caps primir in Europa deswegen inte-
ressant, weil dieser Bereich des Kapitalmarkts
aus vielen Unternehmen besteht, die trotz
ihrer geringen GrofSe Weltmarktfiihrer in
diversen Nischen sind. Unser Universum
umfasst Werte mit einer Marktkapitalisierung
zwischen 100 Mio. EUR und 5,5 Mrd. EUR.
Wichtiger als die Grofe ist jedoch die Liqui-
ditit in den Aktien, damit wir schnell ein-
und aussteigen kénnen. In den letzten 20
Jahren —seit ich bei JP Morgan titig bin — hat
der Small-Cap-Sektor in Europa stets die
anderen Borsensegmente outperformt,
darunter den S&P 500, europiische Blue-
Chip-Indizes oder die Emerging Markets.
Ich gehe daher davon aus, dass auch in
Zukunft mit diesen Werten bessere Ertrige
als mit dem breiten Marke erzielt werden
kénnen.

Smart Investor: Vorausgesetzt, die Kon-
junktur und die Geldpolitik spielen mit.
Von Draghis Liquiditit kommt jedoch
vor allem bei den groflen Unternehmen
etwas an...

Campbell: Das ist natiirlich richtig, im Unter-
schied zu den Blue Chips brauchen die Unter-
nehmen aus der zweiten Reihe aber auch
nicht so viel frisches Kapital, da sie sich meist
aus sich selbst heraus finanzieren. Sollten die
Quantitative-Easing-Programme fortgesetzt
werden, sehe ich temporir sogar die Gefahr,

dass Investoren Geld aus Small Caps abziehen,
um es in die groflen Werte zu stecken. Der
Ansatz in unserem Fonds ist daher eine
Mischung aus Value und Momentum, wir
versuchen also nicht eine absolute Unter-
bewertung oder den niichsten Ubernahme-
kandidaten zu finden. Noch sind die Margen
vieler Unternehmen von ihren historischen
Hochs weit entfernt. Das Shiller-KGV* fiir
Europa ist noch immer weit unter dem Wert
fiir die USA. Auch ohne frische Liquiditit
besteht also Autholpotenzial. Dabeti ist es
wichtig, breit zu diversifizieren, da die Small
Caps naturgemifl etwas volatiler sind — so
investieren wir in unseren Fonds in rund 100
verschiedene Titel.

Smart Investor: Welche Branchen gefal-
len Thnen denn derzeit besonders gut?

Campbell: Wir haben ein grofieres Exposure
im Wettbereich, insbesondere im Bereich
der Online-Wetten und Casinos. So zum
Beispiel bei Betfair, einem Markeplatz fiir
Sportwetten, der gerade den Konkurrenten
Paddy Power iibernimmt, oder ein schwe-
disches Unternehmen, das quasi ein ,,Zulie-
ferer der groflen Online-Casinos ist. Die
Nische von Evolution Gaming ist der Betrieb
von Live-Casinos via Videokonferenz. Sie
konnen dabei einem Croupier an einem
realen Spieltisch zusehen, der in einem Fern-
sehstudio in Litauen oder Malta steht. Die-
ses Produkt verkauft Evolution Gaming an
die groflen Namen aus dem Online-Wett-
geschift, wie etwa bwin oder William Hill.

*) um einen Konjunkturzyklus von zehn

Jahren adjustiertes KGV
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durch die Rechnung machen?
Campbell: Derzeit wird der Marke in Europa eher dereguliert,

die einzelnen Regierungen wollen ihren Teil des Kuchens haben. N U R D | E B E ST E N
Der Markt wird allein aufgrund der zunehmenden rechtlichen
Sicherheit weiterhin dynamisch wachsen. Ein weiteres Unter-

Firma NetEnt, die ebenfalls Backend-Software fiir Online Gaming / \ D R E S S E N

nehmen, das von diesem Trend profitiert, ist die schwedische

herstellt. Das Unternehmen bekommt rund 12% der Gaming-
Ertrige seiner Kunden, ein Geschiftsmodell, das enorm stabilen
Cashflow produziert und wenig kapitalintensiv ist.
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Smart Investor: Gibt es noch weitere Sektoren, auf die Sie
derzeit schauen?

Campbell: Was Branchen betrifft, sind wir vollig offen, auch
klassische Handels- und Industrieunternehmen finden wir span-
nend. So z.B. Kingspan, einen irischen Hersteller von Isolations-
produkten fiir den Hausbau. Hier sind die Margen in der Ver-
gangenheit deutlich zuriickgegangen, im ersten Halbjahr 2015
haben sie jedoch wieder zugelegt. In den letzten Jahren hat sich
das Unternehmen internationalisiert und ist jetzt z.B. auch in
den USA und in Australien aktiv. Die EBIT-Marge hat bereits
von gut 7% auf iiber 9% zugelegt, historisch lag diese in der
Spitze bei 13%. In Deutschland haben wir eine Position in der
Aktie von Rational, dem Kiichenhersteller. In keinem Research

9 5 Der Ansatz in unserem
Fonds ist eine Mischung

aus Value und Momentum.

wird das Service-Geschift mit den Reinigungs-Tabs fiir die
selbstreinigenden Kiichenautomaten herausgearbeitet. Wenn Sie
die Garantie darauf behalten wollen, miissen Sie die Original-
Tabs benutzen, Rational verdient hier sensationelle Margen.

Smart Investor: Der Handel dagegen schwiichelt in Deutsch-
land zuletzt, haben Sie hier einen interessanten Namen aus
dem europiischen Ausland?

Campbell: Ja, auch hier eher aus dem nordeuropiischen Raum. Wir ] 4] J a h re E d e | m e‘l‘o | | e rfg h run g .
haben eine grofiere Position in XXL, einem norwegischen Discount-
Einzelhindler fiir Sportartikel. Das Unternehmen hat eine extrem
aggressive Preissetzung, die den lokalen Konkurrenten massiv zu RO B B E & B E R KI N G
schaffen macht. Wann immer XXL einen neuen Laden aufmacht, — SEIT 1874

stehen die Leute davor Schlange. Aktuell ist das Unternehmen in
Norwegen, Finnland und Schweden prisent, aber das Management

verfolgt eine europaweite Wachstumsstrategie. Mittelfristig werden
sie moglicherweise auch in Deutschland aktiv werden. www.wertanlagen.robbeberking.de

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprich. [ | Oder in:
Interview: Chrijto])/y Karl Berlin, KurfUrstendamm 54 - Bremen, Katharinenklosterhof

DuUsseldorf, K&nigsallee 60a - Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Danische StraBe 11
11/2015  SmartInvestor 75 MUnchen, TheatinerstraBe 32 - Wien, Am Graben 26
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wikifolio

Tage der Entscheidung

Wie in den wikifolios auf die VW-Turbulenzen reagiert wurde

Spuren des VW-Skandals

Mit der Plattform wikifolio.com kann man
den Tradern praktisch in Echtzeit tiber die
Schultern schauen. Besonders interessant ist
das, wenn an der Bérse ordentlich ,,Action®
ist — etwa bei den Turbulenzen rund um
den VW-Skandal. Im Folgenden betrachten
wir daher die Handelstage um den 20. Sep-
tember, jenem Datum, an dem der VW-
Konzern erstmals offentlich die Manipu-
lation von Abgastests zugegeben hatte. In
Abb. 1 sind die Kiufe und Verkiufe in den
investierbaren wikifolios dargestellc. VW
Stimme, VW Vorziige und Porsche Vor-
ziige sind hier jeweils zusammengefasst
(Kdufe = griine Linie, Verkdufe = rote Linie).

Notwendige Anpassung

Das Eingestindnis der Wolfsburger setzte
die Marktteilnehmer unter Handlungs- und
Anpassungsdruck. Aus der Perspektive des
Gesamtmarktes sind Kiufe und Verkiufe
zwar immer identisch, fiir einen Marktaus-
schnitt, wie die hier betrachteten investier-
baren wikifolios, ist das jedoch nicht zwangs-
laufig der Fall. Trotzdem iiberrascht es, dass
die Trader die Titel schon unmittelbar nach

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Perfor.  Perfor. Summe

Rang  wikifolio Trader 12 Mo. 1Mo. Investit.*
1 AllInOne WachstumPlus ~ 85,50%  10,80% 371
2 Momentumstrategie Deutschland TraderLady 77,80% 4,50% 465
3 Financialist WSSVM 73,50% 2,50% 718
4 Peyos Beste peyo 61,10%  -6,70% 1957
5  Trendfolge Strategie 2014 hohesT 57,00% 2,40% 1.451
6  Velten Strategie Deutschland RobertVelten ~ 41,00% 2,50% 462
7 Immobilienfirmen Mathias76 40,40% 5.90% 619
8 RS Handelssystem TraderLady 3820% -0,80% 2.138
9  Mawero Effizienz1 Mawero 36,90% 4,70% 279
10  Dividende und Eigenkapital Deutschland ~ Schneeleopard ~ 35,10% 5,50% 4.628

*) in TEUR

dem Schock hiufiger kauften als verkauften.
Im Ergebnis ist die Gewichtung der VW-
Aktien wihrend der Krise in den wikifolios
sogar angestiegen — trotz des Kursverfalls.

Dynamisches Herantasten

Das Phiinomen lisst sich iiber den Preis- bzw.
Kursmechanismus erkliren. Ein fallender
Kurs reflektiert zwar die schlechtere Markt-
wahrnehmung des Titels, schafft so aber auch

K&ufe und Verkaufe in Autoaktien
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Daimler Kauf —Daimler Verkauf
—BMW St. + Vz. Kauf —BMW St. + Vz. Verkauf
VW Vz. + VW St. + Porsche Vz. Kauf —VW Vz. + VW St. + Porsche Vz. Kauf
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neue Kaufanreize. Allerdings ist dieses Fin-
preisen keine exakte Bewertung, sondern ein
Herantasten an die verinderte Situation. Was
schon bei Einzelnachrichten nur im Zeitab-
lauf gelingt, wurde hier noch durch einen
ganzen Rattenschwanz weiterer Hiobsbot-
schaften erschwert. Der Anpassungsprozess
erfolgte also an ein sich schnell bewegendes
Ziel. Dabei wurden auch die anderen Auto-
konzerne in Mitleidenschaft gezogen, weil
hier zunichst ebenfalls Manipulationen ver-
mutet wurden. Der Umsatzanstieg bei BMW
und Daimler erwies sich aber als vergleichs-

weise gering und kurzlebig (vgl. Abb.).

Fazit
Nachrichten und Kursbewegungen l6sen in
der Regel Anpassungsbedarf fiir die Markt-
teilnehmer bzw. Trader aus. Wird die Kurs-
bewegung bereits als Uberschieffen wahrge-
nommen, wird tendenziell dagegengehalten.
Hiufig wird die ganze Tragweite zu Beginn
aber nicht erkannt (Unterschieflen). Fallen
vergleichbare Aktien lediglich ,,aus Sympa-
thie®, dann ergeben sich hier oft die besseren
[ |
Ralph Malisch

Chancen auf eine Erholung.
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Potpourri

Leserbriefe

Zu Armstrong, Laffer, Malisch,

Retz und Vogt

Fehleinschatzungen bei Gold
Die aktuelle Ausgabe des Smart Investor beinhaltet tolle
Interviews, z.B. mit Herrn Retz. Auffallend ist jedoch, dass in der
Beilage ,,Gold 2015 Anlageexperten wie Claus Vogt zu Wort
kommen, die seit Jahren mit Fehleinschitzungen glinzen. Wer
den Empfehlungen dieser Herren gefolgt ist, wird von einem
etwaigen Aufschwung bei den Edelmetallen nicht mehr profitieren
kénnen, da er mittlerweile einen Grofiteil seines Kapitals verloren
haben diirfte.
M. Dorsch

Ja, es stimmt, mit Edelmetallen war in den letzten vier
sl Jahren , kein Blumentopf™ zu gewinnen. Analysten, die sich
auf diesen Bereich spezialisiert haben, sind sicher nicht frei von
einem entsprechenden Bias und neigen méglicherweise dazu, zu
frith das Gras wachsen zu héren und die Trendwende nach oben
auszurufen. Vermutlich wurde auch die Bereitschaft der Politik zu
unkonventionellen Mafinahmen im gesetzlichen Graubereich unter-
schitzt. Entsprechend lagen besonders die Edelmetallexperten in
den letzten Jahren oft falsch. Dennoch ist es nach vier Jahren Kurs-
riickgang aus unserer Sicht Zeit fiir eine Bestandsaufnahme, und
da fragen wir gerne Analysten, die kontinuierlich am Thema dran-
geblieben sind — trotz zahlreicher Nackenschlige. Inzwischen sind
Edelmetalle fast schon wieder eine vergessene Anlageklasse. Wir
denken, zu Unrecht: Die Finanzielle Repression ist vollstindig in
Kraft und die Schulden- bzw. Geldkrise kann auch weiter nur durch
unkonventionelle Mafinahmen einigermaflen in Zaum gehalten
werden. Dazu kommen nun auch noch verstirkt geopolitische
Gefahrenmomente. Gerade auf dem gedriickten Niveau sehen wir
fiir Edelmetalle aktuell ein ordentliches Chance-
Risiko-Verhiltnis.

Reif fiir die Klapse?!

Seit vielen Jahren sind mein Mann und
ich treue Leser Thres Magazins. Wir schitzen
besonders, dass die Artikel und Meinungen nicht
der ,Political Correctness® entsprechen. Die
aktuelle Ausgabe 10/2015 hat uns aber ziemlich
verwirrt. Das Editorial Thres Chefredakteurs
(S. 3) hat die Kanzlerschaft der Frau Merkel auf
den Punke gebracht, und wir kdnnen seiner
Kritik nur voll zustimmen! Allerdings schmilzt
der Redakteur Ralph Malisch in ,Zu Guter
Letzt“ (S. 82) fast vom Lob {iber eben dieselbe
Kanzlerin. Ein Widerspruch, wie er im Buche

steht! Weifd bei Euch in der Redaktion die linke
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Hand nicht, was die rechte tut?
Wie kann ein Journalist, der logisch
denkt, so einen Unfug schreiben
wie Herr Malisch? ,,...Natiirlich ruft
so viel vorausschauende Staatskunst die
Neider auf den Plan...“ Wie bitte!!!??? Ganz
Europa lacht sich iiber unsere Kanzlerin kaputt! Was in Deutsch-
land jetzt in Sachen , Fliichtlinge® passiert, ist ganz klar ein Verrat
am Volk und ein Bruch des Grundgesetzes! Hat der Herr Malisch
noch Augen im und Ohren am Kopf bzw. alle Tassen im Schrank
oder ist er schon reif fiir die Klapse? Wir finden, Sie sollten sich
solche Fauxpas nicht erlauben.

Eva ¢ Hermann B.

S| Wir diirfen Ihnen versichern, dass Herr Malisch noch logisch

denken kann, ferner befinden sich beide Augen und beide
Ohren noch im bzw. an seinem Kopf. Und selbst alle Tassen sind
nach unserer letzten Zihlung noch vollstindig in seinem Schrank.
Zur Sorge besteht also kein Anlass. Der Beitrag ,Zu Guter Letzt®
ist stets ein satirischer Rundumschlag auf aktuelle Geschehnisse.
Lesen Sie ihn doch einfach noch einmal unter diesem Blickwinkel
— praktisch von allem, was dort steht, ist das
Gegenteil gemeint. Auf einen eigenen Hinweis
»Achtung Satire“ wollen wir aber auch kiinftig
verzichten.

Aktienbesitz versus Halten eines

ETFs
In den Beitrigen ,,Cash im Crash“ und ,,Unge-
schoren kommen wir alle nicht davon“ werden
— wie so oft — Aktien als Vermogensanlage zur
Schadensminimierung im Falle eines Falles favo-
risiert. Der private Anleger bevorzugt wegen
des geringeren Risikos aber meiner Beobachtung
nach vorwiegend den Kauf von Fonds bzw.
ETFs. Beim aktiv gemanagten Fonds sche ich
bei der Zuordnung keinen Unterschied zum
Besitz einer Aktie; aber wie verhilt es sich bei




ETFs, welche den entsprechenden Index rechtlich in unterschied-
lichen Konstruktionen reprisentieren (physische oder synthetische
Replikation, Swaps usw.)?

K. Schnekenburger

s Diese Thematik hatten wir schon des Ofteren im Heft
angesprochen. Und es gibt da auch nicht sehr viel mehr
zu sagen: Wenn der DAX nur mit Derivaten nachgebildet wird,
dann gibt es auch kein Eigentum an Aktien, was dann eben fiir
viele ETFs gilt. Beziiglich der Aktiondrsrechte in aktiv und passiv
gemangten Fonds finden Sie in der Ausgabe 10/2015 auf S. 78
rechts unten auch einen Leserbrief, der ein klein bisschen in die
Richtung Threr Fragestellung geht.

Laffer bringt’s auf den Punkt!

Selten so klare Aussagen gelesen wie im Interview mit dem
US-Okonomen Arthur Laffer (S. 26). Auch wenn einige seiner
Thesen fiir deutsche Ohren befremdlich klingen mégen: Wirtschaft
kann so einfach sein! Es ist alles nur eine Frage der richtigen bzw.
falschen Anreize.

Herwig Manhardt

Ja, dieser Mann versteht es, 6konomische Zusammenhin-

SI

ge klar und prignant auf den Punke zu bringen.

»The Forecaster" Martin Armstrong
Seinerzeit hatte ich ja etwas an seinem Verstindnis fiir
wirtschaftliche Zusammenhinge und Entwicklungen gezweifelt.
Zum Gliick ist sein Crash-Szenario Anfang Oktober ja ausgeblie-
ben oder er hat sich einfach nur ,auf der Zeitschiene“ geirrt, wie
einige medial begabte Personen es bezeichnen, wenn ihre Voraus-
sagen nicht zum angekiindigten Zeitpunkt eingetreten sind.
M. Biinting

Sie haben recht. Die Ursprungsprognosen von Martin Arm-
strong klangen dramatisch; was davon bislang an den Mirk-
ten eingetreten ist, ist nur ein Sturm im Wasserglas. Allerdings

SI

hatte Armstrong schon mit
Anniherung an das relevante
Datum 1.10. etwas anders
formuliert. Dies sei nicht

Smart Investor

zwangsliufig das Datum
eines (Renten-)Crashs, son-
dern der Hohepunkt des
bisherigen Zyklus, in dem
die Regierungen immer
mehr Macht an sich zogen
— , Peak Government®, also
das Hoch der Staatsgldubig-
keit bzw. der Staatsanleihen.
Nach diesem Punkt werde
die Bedeutung der Staats-
apparate riickliufig sein, was ~ Smart Investor 5/2015

wesentlich der nicht linger

gegebenen Finanzierbarkeit

geschuldet ist. Hier schliefit sich der Kreis zu den Staatsanleihen.
Auch wenn die Migrationskrise so nicht konkret von Armstrong
prognostiziert wurde, ist doch auffillig, wie innerhalb weniger
Monate geltendes Recht ausgehebelt wurde und viele Staaten die
Kontrolle tiber ihre Auflengrenzen verloren haben. Eine Situation,
die noch vor einem Jahr fiir die Bundesrepublik vollig undenkbar
gewesen wire. Ein Staat, der die Unverletzlichkeit seiner Grenzen
nicht mehr sicherstellen kann, befindet sich praktisch in Auflésung
— ,Peak Government® eben. Im ,,Groflen Bild“ ab S. 48 werden

wir uns niher mit Armstrongs Prognosen beschiftigen. [ |

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein
Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abgedruckt und beantwortet
wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im
Impressum angegebene Postadresse senden.
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Jahrzehntelanger Frieden hat in Deutschland Wohlstand fiir alle geschaffen und die Vermégen wachsen
lassen. Nun stehen nach und nach zahlreiche und ganz beachtliche Erbschaften der Nachkriegsgenerationen g
an. Grund genug, fiir so manche neidisch nachzufragen, ob das denn eigentlich gerecht ist! Man munkelt |
von leistungslosem Erwerb und Chancenungleichheit. Die Medien bauschen auf und fragen rhetorisch
»Grofie Erbschaften - Werden nur die Reichen immer reicher?« (Anne Will), »Nachlasswelle in Deutschland

- Ist Erben ungerecht?« (taz) oder sie sind sich sicher »Erben ist ungerecht« (SZ).

Doch kann es sein, dass Sie als Biirger das ganz anders sehen? Dass es krdnkt, wenn mit dem Erben
Lebenswerke einfach fiir ungerecht erkldrt werden?

£
Gerd Maas zeigt, dass mit den Totschlagargumenten »soziale Gerechtigkeit« und »relative el
Armut« genau diejenigen abgewertet werden, die Wohlstand geschaffen und dafiir gesorgt 4
haben, dass ihre Erben der Gesellschaft nicht auf der Tasche liegen. .

Wanll”m' E;b.en
| gerecht ist

Gerd Maas

Warum Erben gerecht ist
Schluss mit der Neiddebatte
ISBN 978-3-89879-942-3
224 Seiten | 19,99 €

Auch als E-Book erhdltlich
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Buchbesprechungen

~Abgezockt und kaltgestellt”

Wer geglaubt hat, dass steuerthematische Werke
zwangsweise auf droge Kost hinauslaufen, wird von
»Abgezockt und kaltgestellt“ ausnehmend positiv
iiberrascht. Das liegt nicht zuletzt daran, dass Prof.
Dr. Peter Liiddemann unumwunden den Finger auf
die schwirenden Wunden steuerrechtlicher Willkiir
und Irrsinnigkeiten legt. Seine Bestandsaufnahme
fallt trostlos aus: ,Das Steuerrecht ist ein ginzlich
undemokratisch zustande kommendes, einseitig
konzipiertes und obendrein noch einseitig umge-
setztes Instrument zur Finanzierung eines {iberbor-
denden Staates.“ Das Verdikt ist umso bemerkens-
werter, da es sich beim Autor um einen international
titigen und anerkannten Spezialisten der Materie
handelt, der sich kontinuierlich im Berufsalltag
damit auseinandersetzt.

Anhand einer Vielzahl von Fallbeispielen skizziert
er die steuerrechtliche Landschaft in Deutschland
mit all ihren Aspekten und Missstinden. ,In
diesem Buch geht es im Grunde iiberhaupt nicht

um materielle Steuerpolitik, [...] vielmehr geht
es darum, die Biirger gegeniiber dem Staat auch
auf dem Gebiet des Steuerrechts endlich zu emanzi-
pieren®, so der Autor. Dies scheint dringend
erforderlich, denn die Fehler seien systemimmanent
und kénnten daher nur ,,von auflen® angegangen
werden.

Mit insgesamt zehn Verbesserungsvorschligen, die
am Ende des Buches vorgestellt werden, geht der
Autor auf dem Weg der Emanzipation mit gutem
Beispiel voran. Besonders interessant ist auch ein
Gedankenspiel, das auf den Philosophen Sloterdijk
zuriickgeht: Wie wire es, wenn man den Biirgern
die Freiheit einrdumen wiirde, einen kleinen Teil
der zu zahlenden Steuer frei zu adressieren — sprich:
selbstindig zu entscheiden, wer oder was mit dem
Geld finanziert wird? Ein faszinierender Gedanke;
man stelle sich vor, dass am Ende Steuern zu zah-
len sogar ,,Spafl machen® kénnte! [ |

Marc Moschettini

nAbgezockt und kalt-
gestellt: Wie der deutsche
Steuerzabler systematisch
ausgepliindert wird“

von Peter Liidemann;
FinanzBuch Verlag;

208 Seiten; 17,99 EUR

., BlackRock"

Der Name klingt nach einem Vin-Diesel-Actionfilm
oder einer Speed-Metal-Band. Tatsichlich verbirgt
sich hinter BlackRock ein exorbitantes Finanz-
imperium. Die New Yorker verwalten in ihren
Fonds 4,6 Bio. USD —zum Vergleich: Das deutsche
Bruttoinlandsproduke 2013 betrug ,,gerade einmal
3,7 Bio. USD! Zihlt man die Zahlungsstrome
hinzu, welche iiber BlackRocks Analyse- und Han-
delsplattformen flieffen, kommt man auf unglaub-
liche 14 Bio. USD. Uber 5% aller Finanzwerte
weltweit laufen damit tiber die Systeme eines ein-
zigen Unternehmens.

Heike Buchter beschreibt mit viel Sachverstand
und hervorragender Detailkenntnis die Anfinge
und den unaufhaltsamen Aufstieg des Vermogens-
verwalters BlackRock und seines Chefs, Larry Fink.
Dabei liest sich das Buch trotz aller Zahlen und
Hintergrundinformationen wie ein ausgewogener
Polit-Thriller. Schnell kristallisiert sich dabei heraus:
»Es gibt kaum eine wichtige Transaktion in der
Wirtschaft, bei der die New Yorker Herren des
Geldes nicht zumindest informiert sind.“ Ein
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Umstand, der nicht verwundert. Schlieflich gehen
BlackRocks Vertreter in Finanzministerien ein und
aus, beraten die Fed ebenso wie US-Notenbanken
oder die EZB und halten als Groflaktionir Beteili-
gungen an faktisch allen bedeutenden Unterneh-
men. Mit Informationsvorsprung ausgestattet sowie
den richtigen politischen Netzwerken und poten-
ten Kunden wie beispielsweise dem grofiten ame-
rikanischen Pensionsfonds oder dem Staatsfonds
von Dubai, spielt man unerreicht auf der komplet-
ten finanzwirtschaftlichen Klaviatur. Von einer
yheimlichen Weltmacht® zu sprechen, die sich
geschwiirartig immer weiter in alle Sphiren des
menschlichen Lebens ausbreitet, ist durchaus ange-
bracht. Dem gilt es Einhalt zu gebieten, doch wie?
Ein erster Schritt konnte in der Lektiire dieses
Buches liegen.

Fazit: Statt Forsyth, Follett, Grisham oder Deaver
ruhig mal zu Buchter greifen. Alle Ahnlichkeiten
mit lebenden oder verstorbenen Personen sind
dabei garantiert nicht zufillig! [ |

Bastian Behle

»BlackRock: Eine heimli-
che Weltmacht greift nach
unserem Geld““ von Heike
Buchter; Campus Verlag;
280 Seiten; 24,99 EUR

Hlustration: © Ilya Zaytsev / wwuw.fotolia.com
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Zu guter Letzt

__§ potpourri

Weltuntergang auf

Wiedervorlage

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Mit dem Weltuntergang ist es so eine Sache. Er wurde schon
wesentlich hiufiger prognostiziert, als er tatsichlich eintrat. Genauer
gesagt, hat er noch gar nicht stattgefunden, wofiir der Umstand,
dass Sie gerade diese Zeilen lesen, als Indiz gelten darf. Allenfalls
konnte man mit etwas Wohlwollen die sogenannte Sintflut, also
die kleine feuchte Schwester der Apokalypse, als ein solches Ereignis
bewerten. Der gute Noah war allerdings kein tiberragender Prog-
nostiker, sondern bezog sein Wissen direkt von oben. Nach heutigem
Rechtsverstindnis miisste man im Bau der Arche also einen der
spektakuldrsten Insiderfille der Menschheitsgeschichte sehen. Es
steht aufler Zweifel, dass sich der eigenbrotlerische Bootsbauer auf
diese Weise einen erheblichen Vorteil gegeniiber dem Gros seiner
Zeitgenossen sicherte. Folgt man der Einschitzung, dass er damit
das Uberleben der Menschheit und der Tierwelt gesichert haben
will, kénnte das heute allenfalls beim Strafmaf$ beriicksichtigt
werden. So gesehen diirfte Noah wohl auch einer gottlichen
Eingebung gefolgt sein, als er kein Richterpirchen mit an Bord
nahm: ,Wo kein Richter, bekommt der Kliger nasse Fiifle.

...und ich
hatte doch
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Abgesehen von der ,,Causa
Noah* sind alle bisherigen
Weltuntergangspropheten
grandios gescheitert. Man-
che backen nun kleinere
Brotchen und fristen ihr
prekires Nischendasein mit
der Vorhersage von Akden-,
Renten oder Wihrungs-
crashs. Die oberste Regel ernsthafter Prophetie haben die meisten
aber bis heute nicht verstanden: Auf gar keinen Fall darf man ein

konkretes Datum nennen, schon gar keines, das noch von der
Lebenserwartung des Publikums abgedeckt wird. Wer es trotzdem
tut, outet sich als blutiger Anfinger oder ist auf der verzweifelten
Suche nach Aufmerksamkeit. Vergleichen Sie das mit einem Alt-
meister der modernen Wirtschafts- und Finanzprognose, Alan
Greenspan, chemals oberster Aktentaschentriiger der US-Notenbank,
der sich knapp 19 Jahre auf dem Chefsessel hielt. Dies nicht etwa,
weil er als Sphinx von New York so exakt prognostizierte, sondern
weil er im Gegenteil konkrete Aussagen scheute wie der Teufel das
sprichwértliche Weihwasser.

Damit sind wir wieder bei der Religion, die bei der Beschiftigung
mit Endzeit und Untergang schon von Berufs wegen die Nase vorn
hat. Das Jenseitige ist Teil des Geschiftsmodells, in dem Beloh-
nungen und Strafen fiir die ,Zeit danach® in Aussicht gestellt
werden. Wie sich iiber die Jahrhunderte zeigte, ein dufSerst wirk-
sames und zudem preiswertes Mittel, die Schutzbefohlenen zu
einem ,gottgefilligen” Leben zu animieren. Ein wesentlicher
Erfolgsfaktor ist auch bei den etablierten Religionen die Unbe-
stimmtheit und Auslegbarkeit. Auf diese Weise bleibt man halbwegs
aktuell, ohne sich konkret festlegen zu miissen. Ungemiitlich wird
es nur, wenn die Uneinigkeit tiber die richtige Auslegung so grof§
wird, dass man sich in letzter Konsequenz gleich gegenseitig tiber
den Jordan beférdert. In Glaubensdingen scherzt man eben nicht.
Die Interpretation, ob etwa die , Vorzeichen“ der Apokalypse
bereits vorliegen, iiberlassen Profis daher gerne dem Fufvolk,
wobei die Einschitzungen oft mehr iiber den Interpreten als iiber
das Interpretierte aussagen. Die Hohepriester beteiligen sich an
solchen Spielereien dagegen schon deshalb nicht, weil ihr Gewinn
ja bereits im Diesseits liegt. [



SOerCri nach Ih 1 Vermagen
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Die heimliche Enteignung durch das Weltfinanzkartell
und wie Sie lhr Geld schiitzen konnen

M Finanzcrash 2008, Euro-Krise, Griechenland-Desaster ... die meisten
halten Ereignisse wie diese fiir Zufall. Doch dem ist nicht so! Diese
Geschehnisse sind Teil eines Systems, das sich mit »Zentralisierung« und
nEnteignungu« beschreiben lasst. Denn ein Kartell aus GroBbanken,
Politikern und multinationalen Konzernen ist seit Langem damit be-
schéftigt, zulasten der einfachen Biirger immer mehr Macht und
finanzielle Ressourcen in seine Hinde zu bringen. Der Finanzexperte
Janne Jorg Kipp zeigt Ihnen in diesem Buch, wie das Kartell dabei vor-
geht. Er belegt, dass dessen Aktivitditen zugenommen haben - und dass
es jetzt auf die groBte Enteignung aller Zeiten hinarbeitet. Dabei wer-
den Millionen von Menschen einen GroBteil ihrer Ersparnisse verlieren!

Dieses Kartell kontrolliert wichtige Organisationen, die wir fiir serids halten
mdgen, die jedoch genau das Gegenteil sind. So die Weltbank. Oder die EZB
und die US-Zentralbank Fed. Was den Anschein einer staatlichen Institution
erweckt, ist in Wahrheit eine Interessengemeinschaft von GroBbanken.

Das Instrumentarium der Enteignung

Durch Organisationen wie diese verfligt der verschworene Zirkel Giber ver-
schiedenste Instrumente der Enteignung. Zu ihnen gehdren subtile Methoden
wie der Einsatz negativer Realzinsen. Aber auch bewusst inszenierte Crashs
und Staatsbankrotte. Janne Jérg Kipp enthiillt sie alle.

Schuldenschnitt? Staatshankrott? Wahrungsreform?

Die nie dagewesene Verschuldung von Landern in aller Welt ermdglicht dem
Weltfinanzkartell eine Enteignung in groBem Stil. Wie wird sie aussehen?
Missen wir mit einem globalen Crash rechnen? Mit Schuldenschnitten,
Staatsbankrotten und Wahrungsreformen?

So bringen Sie lhre Ersparnisse jetzt in Sicherheit

Janne Jorg Kipp erortert die Wahrscheinlichkeit dieser Szenarien. Gleich-
zeitig zeigt er lhnen, welche Anlageformen von der Katastrophe bedroht
sind und wo ihr Vermdgen sicher ist.

Ihr Vorteil: Kipp beleuchtet dabei auch die Anlageformen der Superreichen
ganz genau. So kdnnen Sie vom Wissen der Insider profitieren und sich deren
Erkenntnisse zunutze machen. - :
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~7ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND .
,JHR BERATER HAT GEWECHSELT*

Wir verstehen uns nicht nur als unabhéngige Vermégensverwal:cung,,\
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir strikt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermogens-Management GmbH finden
_Sie seit 1986 an Standorten wie Disseldorf, Dortmund, Miinchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de \

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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