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GOLD BLEIBT.

Physisches Edelmetall hat seinen Wert Uber Jahr-
tausende und durch alle Finanzkrisen beibehalten.
Seit vielen Generationen ist gerade auch Gold
deshalb flir Menschen Uberall auf der Welt eine
wichtige Form der Vermdgensversicherung.

Der Name Degussa steht weltweit fir Qualitat im
Bereich Gold-Investment. In unseren Nieder-
lassungen beraten wir Sie ganz persdnlich und
haben Anlage-Edelmetalle in vielfaltiger Form fir
Sie vorratig. Gerne kénnen Sie lhre Wertanlagen
auch in IThrem Schliefkfach bei uns lagern.
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Uber Miuse, Mises,
und Medien-Spins

Viele Menschen lassen sich von Grof3e be-
eindrucken. Wir tun das nicht, zumindest
nicht bei der Kapitalanlage. Seit der Griin-
dung von Smart Investor haben uns die klei-
nen Werte immer mehr fasziniert als die
Dickschiffe der Borse. Der Grund: Die Ge-
schiftsmodelle sind sehr viel fokussierter, der
Unternehmergeist in der Fithrung ist meist
ausgeprigter und zudem sind die Vorstinde
fiir Presse und Investoren meist auch sehr
viel zuginglicher. Grund genug, uns wieder
einmal intensiv mit den Bérsenmiusen zu
beschiftigen. Und seien Sie versichert: Wir
haben einige hochinteressante und bislang
noch véllig unentdeckte Perlen fiir Sie aus-
findig gemacht. Mehr dazu in unserer Titel-
geschichte ab S. 6.

Da soll noch einer sagen, die Anhinger der
Osterreichischen Schule siflen nur auf einem
hohen Ross und seien nicht offen fiir andere
Ideen. Auf der diesjihrigen Konferenz des
Ludwig von Mises Institut Deutschland
wurde mit Prof. Joseph Huber der bekann-
teste deutsche Vertreter der Vollgeld-Theorie
hinzugeladen, welches als Gegenkonzept zum
freiheitlichen Geld der Austrians gesehen
werden kann. Unser Fazit nach der Veran-
staltung? Wir bleiben der Osterreichischen
Schule treu! Aber lesen Sie selbst ab S. 21.

Auch im Hinblick auf das Verhalten des Wes-
tens gegeniiber Russland bleiben wir bei
unserer Einstellung. Denn geht es nach Wil-
ly Wimmer, einem fritheren parlamentari-
schen Staatssekretir im Verteidigungsminis-
terium, macht die NATO derzeit alles falsch.
Beispiel gefillig? Akeuell sind NATO-Panzer
150 km vor St. Petersburg stationiert! Leider
erhilt der Anti-Russland-Kurs stindig den
Beifall der Presse. Einen Bericht von Wimmers
Referat finden Sie auf S. 18.

Apropos Mainstreammedien: Geht es nach
denen, so zeigen die Geschehnisse in Ost-
Aleppo doch ganz deutlich, dass Putin und
Assad Menschenverichter sind, oder? Hierzu
mochte ich eine Gegenfrage stellen: Ist die
derzeitige Situation in Mossul nicht absolut
vergleichbar? Dariiber regen sich die Journa-
listen und Politiker aber nicht auf. Und das,

Ralf Flierl,
Chefredakteur

obwohl in Mossul vermutlich zehnmal mehr
Menschen betroffen sind, die obendrein kei-
ne Méglichkeit haben zu flichen. Wieder
einmal zeigt sich, dass die Medien eine Agen-
da verfolgen und bestimmen, wer gut und
wer bose ist.

Genauso beim US-Wahlkampf: Trump ist
bése, das haben wir alle inzwischen verstan-
den! Und dass er angekiindigt hat, das Wahl-
resultat beim Verdacht auf Manipulation
nicht zu akzeptieren, zeigt natiirlich, dass er
ein Anti-Demokrat ist. Hierzu mdchte ich
anfligen: Hillary Clinton behauptete erst vor
wenigen Tagen in einer Wahlkampfveran-
staltung, dass die 2000er Wahl zugunsten
des Republikaners George W. Bush manipu-
liert worden ist — nimlich im entscheidenden
Staat Florida, der damals von Jeb Bush, dem
Bruder von George W. regiert wurde. Warum
wurde nun Clintons Statement nicht von der
Presse aufgegriffen? Wie wir's mit folgendem
Vorschlag: Man ldsst Russland einfach ein
paar Wahlbeobachter nach Amerika entsen-
den. Das finden Sie abstrus? Dann méchte
ich nur Folgendes erwihnen: Bei den letzten
russischen Parlamentswahlen waren 63 US-
Offizielle als Beobachter zugelassen. Und es
gab keine nennenswerten Beanstandungen.

Zum Schluss méchte ich Sie noch auf die
Edelmetallmesse hinweisen, die am 3. und
4. November in Miinchen stattfindet. Smart
Investor ist wieder mit einem Stand vor Ort.
Als kleinen Vorgeschmack dazu finden Sie
in diesem Heft die Beilage ,,Silber 2016,

Eine spannende Lektiire wiinscht Ihnen
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Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

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

Ergénzt werden die Fonds durch Anlagen in
den Sektoren Platin, Palladium, Basismetalle
und Energie.
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Goldminen In Australien:
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Von Spezialsitustionen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations
[WKN ADMVBY]
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Geldsysteme

Im Rahmen der vierten Jahreskonferenz des
Ludwig von Mises Institut Deutschland wurde
in Minchen intensiv tber alternative Geld-
systeme diskutiert. Dabei setzten sich die
Austrians auf der Basis der Osterreichischen
Geldkritik vor allem auch mit dem immer
populdrer werdenden Vollgeld kritisch aus-
einander. Lesen Sie mehr ab S. 20.

Titelstory/Nebenwerte

JAB Holding

Die deutsche Familie Reimann hat sich in den
vergangenen Jahren still und heimlich eine
milliardenschwere Holdinggesellschaft auf-
gebaut. Mit einem klassischen Value-Ansatz
walzt die Luxemburger JAB im Auftrag der
verschwiegenen Sippe ganze Markte um.
Ab S. 52 haben wir uns mit der Philosophie
von JAB sowie der Moglichkeit zum , Tritt-
brettfahren" bei den Reimanns beschaftigt.

6,8,12,14

Wer lediglich die Champions League und die Spitzenspiele der Bundesliga verfolgt,
verpasst mitunter wunderbaren Fuf3ball. Genauso ist es an der Bérse: Haufig finden
sich auch hier in den unteren Ligen die Stars von morgen (siehe S. 6). Wir stellen lhnen
daher ab S. 8 einige der aussichtsreichsten Nebenwerte vor, die auf dem deutschen
Kurszettel stehen.Ab S. 12 beleuchten wir zudem die Geschaftsmodelle einiger europa-
ischer Small Caps, die einen Blick wert sind. Ab S. 14 analysieren wir Micro- und Nano-

Caps, die viele Analysten tbersehen.
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YieldCos

YieldCos als Zinsalternative? Die stabilen
Cashflows pradestinieren vor allem Solar-
und Windparkbetreiber dazu. Mit zwei Ein-
zeltiteln aus dem Segment der Erneuerbaren
Energien — Capital Stage und 7C Solarparken
—haben wir uns eingehend beschéftigt. Gera-
de im Niedrigzinsumfeld bieten sie attraktive
Investments, bei denen es jedoch einige
Fallstricke zu beachten gilt (mehr ab S. 24).

32,66, 18, 56

Interviews

Mit Wilhelm Schreiner von MSVI Capital un-
terhielten wir uns tiber innovationseffiziente
Unternehmen (S. 32). Vermdgensverwalter
Dr. Holger Schmitz gibt seine Einschatzung
zur weiteren Entwicklung der Finanzmdrkte
ab (S. 66). Zudem fassen wir einen Vortrag
von Willy Wimmer in Miinchen zusammen
(S. 18). Jiirgen Abromeit, CEO der Indus Hol-
ding AG, gibt einen Ausblick auf die zukiinftige
Weichenstellung seines Unternehmens (S. 56).

Research — Markte
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44 Relative Starke
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60 CANSLIM-Aktien
Nebenwerte auf Uberholspur
62 Musterdepot
Verhagelte Bilanz
64 Anleihen
Dividenden als attraktiver Zinsersatz

66 Interview mit einem Investor
Dr. Holger Schmitz
68 Leserbriefe
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71 Buchbesprechungen
,Nein, wir schaffen das nicht!“ und

»Vereinigte Staaten von Europa“
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73 Unternehmensindex/Impressum und
Vorschau bis Smart Investor 3/2017

11/2016  Smart Investor 5

==
& solit

‘ ﬂ Edelmetalle

sicher lagern

» Direktkaul in Kanada
» Sllber- und Platinkaul ahne Mwst.
» Segregiafie Einzelverwahrung
in Halifax [, Alooated Storage®)
» Hankenunabhangig
= Weltwelt flihrender
Sicherheitsdienstlaister

www.solit-kapital.de

Frieden, Freiheit und
Sicherheit -
fur Sie und Ihr Kapital!

www.solit-canada.com




Nebenwerte

Aus dem Schatten
der Gro[3en treten

Nebenwerte bieten traditionell ein
interessantes Chancen-Risiko-Verhaltnis.

Auch an der Bérse lduft es wie im Profifuf3-
ball: Wihrend die millionenschweren Clubs
der ersten Liga typischerweise die volle Auf-
merksamkeit der Medien und der Fans be-
kommen, sieht es in der 2. oder gar 3. Bun-
desliga anders aus. Lediglich eine
iiberschaubare Zahl an ,,Uberzeugungstii—
tern® in der Fankurve verfolgt dort die Leis-
tung ihrer Mannschaft. Glaubt bei den Blue
Chips an der Bérse wirklich jeder mitreden
zu kdnnen, sieht dies bei den Titeln aus dem
MDAX, SDAX oder gar darunter deutlich
anders aus. Doch wie beim FufSball lassen
sich besonders in den tieferen Ligen hiufig
die Talente von morgen beobachten.

Gré6f3envorteil
Es ist an sich nicht schwer zu verstehen:

Bedingt durch ihre Gréfie sind Small Caps

hiufig in lukrativen Nischenmirkten citig.

Abb. 1: Verteilung der Jahresperformance

Sind diese interessant genug, sind dort al-
lerdings auch Wachstumsraten denkbar, von
denen die Blue-Chip-Unternehmen hiufig
lediglich triumen kénnen. Stimmen alle
Parameter, werden Small Caps tendenziell
natiirlich auch viel eher zu einem Ubernah-
meziel. Denn wihrend die Milliardeniiber-
nahme eines DAX-Konzerns allein schon
durch die tiberschaubare Zahl an potenziel-
len Bietern unwahrscheinlich ist, sind eini-
ge hundert Millionen zur Ubernahme eines
SDAX-Unternehmens gerade heute schnell
finanziert.

Blickt man auf die typischen Geschiftsmo-
delle von Small Caps, fillt vor allem eines
auf: Statt grofler weltweiter Strukturen fin-
den Anleger hier hiufig mittelstindische
Ein-Produkt-Unternehmen vor. Was jedoch
kein Grund zur Sorge sein muss, wie die
Landsberger Rati-
onal AG beweist
(siehe Kasten).

Statt mit ihrer

" Technologie in den
° 1 um ein Vielfaches

° (111 B grofleren Marke

O | (N B fiir Haushaltsherde
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7 1 1 1ERDR B bleibt Rational

7 | | 19 B dem Gastronomie-
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MSCI Europe MSCI Europe Microcap schluss noch lange

nicht bedeutet,

Hohe Ausschlige nach oben, aber auch nach unten. Diversifizierung
undfoder intensives Research ist daher oberstes Gebot.
Quelle: Mandarin Gestion
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dass es alle Small
Caps richtig ma-
chen.

Marktenge muss kein Nachteil sein

So sehen kursbewegende Nachrichten bei
den Nebenwerten meistens anders aus, als
es DAX-Investoren gewohnt sind. Da ist
durchaus der Verlust eines wichtigen Kun-
den, eine unvorhersehbare Verzogerung bei
einem neuen Produkt oder auch lediglich
ein Vorstandswechsel fiir grof$e Ausschlige
verantwortlich. All dies gilt jedoch auch in
die umgekehrte Richtung. Gerade in schwa-
chen Bérsenphasen kann allerdings die feh-
lende Liquiditit der Aktien ein Thema
werden. Auf lange Sicht kénnen stabile
Wachstumszahlen und eine positive Nach-
richtenlage aber auch dazu fiihren, dass aus
einem Micro- oder Small Cap ein Kandidat
fiir eine héhere ,,Bérsenliga® wird. Exake
solche Titel zu identifizieren, ist natiirlich
der Wunschtraum eines jeden Nebenwerte-
Investors.

Wer stattdessen das ,,Scouting” den Profis
{iberlassen will, kann auch im Nebenwer-
tekosmos auf deren Know-how zuriick-
greifen. So leitet beispielsweise bei Man-
darine Gestion mit Sébastien Lagarde ein
langjihriger Small-Cap-Profi den Micro-
cap Fonds (WKN A2AQ7L). Zuvor hat-
te er bei AXA erfolgreich einen europii-
schen Nebenwertefonds gemanagt. Bei
Mandarine kiimmert er sich nun dediziert
um die Kleinsten der Kleinen: Das Invest-
mentuniversum umfasst explizit europi-
ische Titel mit einer Marktkapitalisierung
von weniger als 500 Mio. EUR. Mit Fokus
auf Deutschland konzentriert sich auch
der Capital Partners Fund (WKN AOBG3E)
der Augsburger Value Holdings auf dieses
Segment.

Fazit
Wir geben Thnen in unseren Nebenwer-
teartikeln im vorliegenden Heft das néti-
ge Riistzeug an die Hand, um sich wie ein
Profi im Nebenwertedschungel zu bewe-
gen. So stellen wir ab S. 8 einige der aus-
sichtsreichsten Nebenwerte auf dem deut-
schen Kurszettel vor. Ab S. 12 informieren
wir Sie liber einige europiische Small Caps,
die grofle institutionelle Anleger noch
nicht auf dem Schirm haben. Ab S. 14
begeben wir uns quasi in die Kreisklasse:
Sie finden dort einige interessante Nano
Caps mit Bérsenwerten weit unterhalb
von 100 Mio. EUR. [ |
Christoph Karl



Alles ganz ,,Rational

Wie es der Zufall will, markiert die Aktie von Rational just
zum Erscheinungszeitpunkt unseres Heftes ein neues All-Time-
High — was einmal mehr die Qualitit dieses Unternechmens
unterstreicht. Denn hier stimmt aus Anlegersicht einfach alles:
Ein Unternehmen, das in einem Wachstumsmarkt mit einem
tiberlegenen Produkt aktiv ist, das den Kundennutzen allem
anderen unterordnet und sich auf das fokussiert, was es am
besten kann: das Herstellen hoch innovativer Kombidimpfer
fiir die Gastronomie. Und damit fast schon nebenbei maxi-
malen Shareholder Value generiert. Mehrheitlich im Famili-
enbesitz, ein Vorstand, der statt Gréflenwahn die Vernunft
gepachtet zu haben scheint — alles ganz ,Rational®.

‘Was konnen sich andere Small Caps also von diesem Leucht-
turm abschauen? Es sind die Prinzipien der sogenannten
~Engpasskonzentrierten Strategie (EKS), die Rational anwen-
det. Keine Verzettelung, Orientierung auf eine eng umrissene
Zielgruppe, Marktnischen suchen und sich in der Tiefe der
Problemlésung entwickeln, idealerweise dabei die Marktfiih-

Umsatz, Ergebnis und freie Cashflows der letzten zehn Jahre
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= Jahrestberschuss ™ Free Cashflow —#-Umsatz

So sieht er aus: Der langfristige Traum eines jeden Anlegers!

rerschaft ibernehmen. Als Resultat ergeben sich bei der Aktie
diverse Kriterien, wie sie Value-Investoren lieben: eine opti-
male Kapitalallokation, ein fihiges Management, hohe Preis-
setzungsmacht und ein nahezu uniiberwindbarer Moat um
das Geschiftsmodell. Vorteile, die Investoren bei Rational iiber
die Jahre zu schitzen gelernt haben. Denn die Bewertung
(KGV 2016e von 41,5) ist der einzige Punkt, in dem Rational
eben nicht wirklich ,,Value® ist! [ |

Anzeige
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Nebenwerte

Abseits des
Borsen-Mainstreams

Fernab der ausgetretenen Pfade lassen sich an der Borse
noch immer spannende Unternehmen finden.

Der Herbst in den deutschen Wildern ist
die Zeit der Pilze. Und jeder Profi weif3,
dass sich diese am besten abseits der er-
schlossenen Pfade finden lassen. Genau wie
beim Pilzesammeln ist es hiufig auch an
der Borse, wo sich die grofiten Perlen meis-
tens dort finden, wo die breite Masse der
Anleger noch nicht hingesehen hat. Trotz
der relativ sportlichen Bewertungsniveaus
der meisten Blue-Chip-Indizes lisst sich
gerade bei den Nebenwerten vielfach noch
Value finden. Doch um bei unserem obigen
Bild zu bleiben: Wie bei den Pilzen ist auch
bei den Nebenwerten Fachkenntnis und
Ausdauer gefragt, um die ,,Schmackhaften®

von den ,,Giftpilzen® zu unterscheiden.

Turnaround in eine neue Dimension

Auf den Turnaround folgte beim Géttinger
Pharma- und Laborzulieferer Sartorius ein
fast schon unglaublicher Aufstieg, der sich
auch in einer Vervielfachung des Borsen-
wertes (+900% seit 2011) niederschlug.
Vor allem die Sparte ,,Bioprocess Solutions®,
in der Sartorius als Ausriister der Pharma-
und Biotechindustrie Filter, Membranen,
Pufferldsungen und Prozessmesstechnik
bereitstellt, erweist sich weiterhin als Wachs-
tumsmotor. Im laufenden Jahr sollen dort

Sartorius Vz. (WKN 716563) EUR
2 50
Lo 25
2 13
) P
y &

2007 2009 211 2013 2015
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die Erlése noch einmal um bis zu 22%
ansteigen. Ebenso erfreulich ist die prog-
nostizierte Verbesserung der EBITA-Mar-
ge von 23,6% in 2015 auf voraussichtlich
25%. Die Serie an guten News hat die
Bewertung der Vorzugsaktie auf ein KGV
von iiber 35 katapultiert. Damit ist sie zu-
mindest kurzfristig durchaus anfillig fir
eine Korrektur.

Wechselbad der Antikorper

Eine Achterbahnfahrt durchlebten Mor-
phoSys-Aktionire in den letzten zwolf
Monaten. Dabei zeigten sich sowohl die
Chancen als auch die Risiken eines Biotech-
investments. Erst brachte im Friihjahr ein
Riickschlag bei einem wichtigen Antikor-
per (Bimagrumab) und der Riickzug eines
Pharma-Partners die Notiz unter Druck,
dann folgte Anfang Oktober die Nachricht,
dass Lizenznehmer Janssen fiir den von
MorphoSys entwickelten Antikérper Gu-
selkumab noch in diesem Jahr die Zulassung
beantragen will. Experten schitzen das
Marktpotenzial des Schuppenflechte-Me-
dikaments auf bis zu 800 Mio. USD im
Jahr. MorphoSys stiinden wiederum 5%
der Erlése als Lizenzeinnahmen zu.

Bauen, ddmmen und beschichten

Auf das richtige Pferd gesetzt haben Anle-
ger in den letzten Jahren mit der Aktie von
Uzin Utz. Das Unternehmen entwickelt
und produziert Produkete fiir das Verlegen
von Bodenbeligen aller Art sowie zur Ober-
flichenveredelung. Das mehrheitlich im
Besitz der Griinderfamilie befindliche Un-
ternehmen legte in den vergangenen Jahren
rasant zu. Die soliden Halbjahreszahlen
bestitigen den Wachstumstrend (+9,7%
beim Umsatz, +60,8% beim EBIT). Bis

2019 plant Uzin Utz auf 400 Mio. Umsatz
zuzulegen.

Die gute Baukonjunktur sollte auch die
Sto-Vorzugsaktie befliigeln. Allerdings
klagte der Anbieter von Wirmedimmstof-
fen zuletzt iiber eine eher schwache Um-
satzentwicklung. An der Prognose fiir das
Gesamtjahr (Umsatz +5%, EBIT zwischen
80 und 90 Mio. EUR) hielt der Vorstand
gleichwohl fest. Sto ist ohnehin bekannt
fiir seine notorisch pessimistische Tonlage.
Riickenwind gibt zudem die weitere staat-
liche Férderung der energetischen Gebau-
desanierung. Fiir wachstumsorientierte
Small-Cap-Anleger bietet sich der Kauf des
Konkurrenten Steico an. Hier schnellte der
operative Gewinn von Januar bis Juni um
iiber 80% nach oben. Der Weltmarktfiih-
rer bei 6kologischen Holzfaser-Diammstof-
fen baut seine Kapazititen bis Mitte 2018
deutlich aus.

Einen kriftigen Gewinnanstieg — von 31
Mio. auf 38 bis 42 Mio. EUR EBIT — er-
wartet auch der Vorstand von Surteco fiir
das aktuelle Geschiftsjahr. Anzumerken ist
aber, dass beim Hersteller dekorativer Ober-
flichenmaterialien 2015 millionenschwere
Integrationskosten die Ergebnisentwicklung
belasteten. Surteco liefert Dekorpapiere,
Kantenbinder und Finishfolien an inter-
nationale Mébel-, Holzwerkstoff- und
Fuflbodenhersteller.

Hoch skalierbare Softwareschmieden

Klare Ziele hat sich die schwibische USU
Software gesetzt. Bis Ende 2017 will Vor-
standschef Bernhard Oberschmidt den
Umsatz des Spezialisten fiir [IT-Management
und Digital Interaction — hinter Letzterem
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Markte

schusses auf 8 Mio. EUR respektive 0,48

Stroer (WKN 749399) EUR Publity (WKN 697250) EUR
EUR je Aktie will er die Dividende fiir das
ﬂl\,\ e laufende Jahr von zuletzt 25 auf 30 bis 35
40 Cent anheben. Das Gewinnziel fiir 2017 i
liegt indes bei mindestens 10 Mio. EUR =
a0 oder 60 Cent je Aktie.
.
- Ein weiteres Softwarehaus mit ambitionier- J
LUI\M ten Zielen ist die Firma GK Software, die 2
ooty o0 mz e M sich auf den Nischenmarkt von SAP-L&- o e e

verbergen sich Software- und Beratungs-
16sungen zur Digitalisierung von Geschifts-
prozessen in Unternechmen — auf iiber 100
Mio. EUR ausgebaut haben (2015: 66,1
Mio. EUR). Dabei erwartet der CEO zu-
sitzlich zum organischen Wachstum den
Zukauf von rund 15 Mio. EUR Umsatz
aus mindestens einer Ubernahme. Die Ak-
tie diirfte ihren langfristigen Aufwirtstrend
fortsetzen.

Ein dhnliches Bild bietet der CAD-Spezi-
alist Mensch und Maschine (IK). Nach
einem steilen Kursanstieg bis in den
Frithsommer durchlief das Papier eine ge-
sunde Korrekrur, die zuletzt jedoch bereits
wieder beendet scheint. MuM-Griinder
Adi Drotleff rechnet sowohl fiir 2016 als
auch fiir 2017 mit Gewinnzuwichsen. Bei

einer geplanten Verdopplung des Uber-

Kennzahlen der vorgestellten Small Caps

sungen fiir den Einzelhandel fokussiert.
Zuletzt profitierte das Unternehmen vor
allem von einer Vertriebskooperation mit
SAP. Gleichzeitig halten die Walldorfer
mehr als 5% der Aktien von GK und ein
Vorkaufsrecht auf die Aktien der Unter-
nehmensgriinder (knapp 50% der Aktien),
das bis Ende 2020 gilt. Aus einer engen
Kooperation kénnte damit am Ende eine
Ubernahme werden. Bis dahin diirfte GK
jedoch auf seinem strikten Wachstumskurs
bleiben, der in den letzten Jahren beim
Ergebnis lediglich durch Abschreibungen

auf Firmenwerte ausgebremst wurde.

Gemietet und geteilt zum Erfolg

Uber den Autovermieter Sixt und dessen
Tochter Sixt Leasing konnen Anleger
gleich auf zwei Arten am Wachstum im
Bereich der Autovermietung und des Car
Sharing partizipieren. Beide Optionen
werden immer 6fter als Alternative zu

einem klassischen Fahrzeugkauf genutzt.
Beide Unternehmen befinden sich nach
soliden Halbjahresbilanzen auf dem Weg
zu neuen Rekordabschliissen. Sixt Leasing
baute den auf Privatkunden ausgerichteten
Bereich Online-Retail durch die Uber-
nahme der Neuwagen-Plattform auto-
haus24.de aus. Insgesamt wuchs der Ver-
tragsbestand nochmals um knapp 2%.
Das Vorsteuerergebnis (EBT) legte von
Januar bis Juni um fast ein Fiinftel auf
16,2 Mio. EUR zu. Mittelfristig diirfte
die Umstellung der Konzernfinanzierung
auf giinstigere Kredite die Profitabilitit
weiter erhdhen. Sixt wiederum erzielt in-
zwischen mehr als die Hilfte seiner Ver-
mieterldse im Ausland. Auf dem wichtigen
US-Markt will CEO Erich Sixt bereits ab
2017 trotz hoher Expansionskosten
schwarze Zahlen schreiben. Im ersten

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2015* 2015 2016e 2017e 2015 2016e  2017e  2016** 2016
Aurelius AOJK2A 54,84 1.718 2,0 4,95 2,43 2,88 1,1 22,6 19,0 0,90 1,6%
GK Software 757142 53,60 101 62,6 -0,79 0,42 2,18 neg. 127,6 24,6 0,45 0,8%
Mensch & Maschine 658080 12,72 211 160,4 0,23 0,46 0,67 553 27,7 19,0 0,25 2,0%
MorphoSys 663200 41,52 1102 106,2 057 -190  -085 72,8 neg. neg. 0,00 0,0%
Publity 697250 31,45 190 23,0 2,27 413 6,70 139 7,6 4,7 2,00 6,4%
Sartorius Vz. 716563 79,77 5973 11 1,85 1,97 2,32 43,1 40,5 34,4 0,38 0,5%
Sixt 723132 52,40 1.591 2.2 2,39 2,76 3,15 219 19,0 16,6 0,90 1,7%
Sixt Leasing AODPRE 18,97 391 665,4 1,20 1,26 1,45 15,8 15,1 13,1 0,40 2,1%
Steico AOLR93 13,67 175 1889 0,63 0,84 0,93 21,7 16,3 14,7 0,15 1,1%
StoVz. 727413 10942 278 1.2 8,77 8,98 9,80 12,5 12,2 1.2 0,31 0,3%
Stroer 749399 40,68 2249 823,7 1,16 2,70 3,13 35,1 15,1 13,0 0,70 1.7%
Surteco 517690 22,72 352 638,4 1,14 1,67 2,02 199 136 1.2 0,80 3,5%
USU Software AOBVU2 21,00 221 66,1 0,80 083 1,14 26,3 253 18,4 0,35 1,7%
Uzin Utz 755150 58,19 294 253,22 2,72 3,52 3,88 21,4 16,5 15,0 1,00 1,7%
Wirecard 747206 43,95 5431 7713 1,16 1,85 2,17 37,9 23,8 203 0,14 0,3%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; alle Angaben in EUR; Quelle: OnVista
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Halbjahr stiegen Umsatz und EBT um 13
respektive 10%. Nach einem sehr guten
verlaufenen dritten Quartal geht Sixt nun-
mehr 2016 von einer deutlichen Erhéhung
von Umsatz und Ergebnis aus.

Short-Attacken

Sowohl der Zahlungsabwickler Wirecard
als auch der Spezialist fiir Auflen- und Di-
gitalwerbung Stréer wurden im Frithjahr
zum Ziel von aggressiven Attacken von
Short-Sellern — mit bis heute unterschied-
lichem Ergebnis. Wihrend sich die Aktie
von Wirecard nach einer Studie des bis dato
vollig unbekannten Research-Hauses Za-
tarra wieder in Richtung neuer Hochst-
stinde begibt, notiert das Papier von Stro-
er sogar noch deutlich tiefer als unmittelbar
nach der Versffentlichung der Studie von
Muddy Waters. Dies konnte daran liegen,
dass es sich bei den Geriichten rund um
Wirecard lediglich um das wiederholte
Aufwirmen altbekannter Vorwiirfe han-
delte, bei Stréer dagegen viele Aktiondre
von der Studie von Muddy Waters kalt
erwischt wurden. Zwar bekriftigte Stroer-
Vorstand Udo Miiller zuletzt seine Prog-
nose fiir 2016 und zeigte sich fiir 2017
optimistisch, die Borse scheint jedoch den
Zahlen von Stréer noch immer nicht voll-
umfinglich zu trauen.

Kernpunkte der Studie von Muddy Waters
waren die schlechte Corporate Governance
des Unternehmens, fragwiirdige Zahlen
beim organischen Wachstum und In-sich-
Geschiifte mit einer privaten Gesellschaft
des Griinders Dirk Stréer. Die Studie zu
Stroer ist mit Sicherheit nicht das beste
Werk aus der Feder von Muddy-Waters-
Griinder Carson Block. In einigen Punkten
fille es jedoch schwer, ihm zu widerspre-
chen. Stréer erweckt teilweise den Eindruck,
ganz bewusst an seiner positiven Bérsen-
story zu stricken. Der Kursverlauf deutet
jedoch an, dass diese jederzeit konjunkrtur-
bedingt oder durch Abschreibungen auf
den in den letzten Jahren erworbenen Ge-
mischtwarenladen an Internetbeteiligungen
zu einem Ende gelangen kénnte.

Im Verkauf liegt der Gewinn

Mit Gewerbeimmobilien aus sogenannten
Distressed-Situationen bewegt sich der
Asset-Manager Publity in einem der au-
genblicklich lukrativsten Segmente des

Immobilienmarktes. Das Unternehmen
erwirbt fiir seine Anleger Objekte aus der
Hand von Banken und geschlossenen
Fonds, die diese bedingt durch Abwicklung
oder regulatorischen Druck abgeben miis-
sen. So erstaunlich es klingt, die iibliche
Nettomietrendite solcher Objekte liegt bei
ca. 13% pro Jahr. Erwirbt Publity fiir ins-
titutionelle Kunden neue Objekte, be-
kommt das Unternehmen zunichst einmal
1% des Kaufpreises als Provision, danach
tiber fiinf Jahre 0,5% fiir die Verwaltung
und 20% des tiber 8% p.a. liegenden Ertrags
(inkl. Mietrendite) als Erfolgsbeteiligung
beim Verkauf. Gleichzeitig beteiligt sich
Publity mit 3% am Eigenkapital des jewei-
ligen Fondsvehikels.

Bei einem Grof3teil der aktuellen Bestands-
objekte diirfte damit bereits mit der Miete
die Schwelle fiir die Erfolgsbeteiligung
erreicht sein. Anleger sollten daher im Auge
behalten, ob Publity 2017 tatsichlich die
avisierten Verduferungen aus den Portfo-
lien realisieren kann. Bereits fiir 2016 plant
Publity mit einer Verdopplung des Jahres-
tiberschusses auf ca. 25 Mio. EUR sowie
einer Dividende von 2,80 EUR. Im Jahr
darauf sollten sich diese Zahlen bedingt
durch hohe Performance Fees noch einmal
deutlich erhéhen. Nach einer katastrophal
umgesetzten Kapitalerhshung im Mirz
dieses Jahres scheint der Kurs nun einen
Boden gefunden zu haben. Fundamental
betrachtet ist die Aktie ohnehin ein
Schnippchen.

Mit jeder Menge positiven Meldungen
konnte unser Musterdepotwert Aurelius
in den letzten Monaten aufwarten. Zahl-
reiche Beteiligungsverkiufe spiilten Liqui-
ditdt in die Kasse der Holding. Mit dem
Europageschift des US-Konzerns Office
Depot konnte Aurelius gleichzeitig aber
den grofSten Zukauf der Firmengeschichte
vermelden. Lesen Sie mehr dazu im Mus-
terdepot auf S. 62.

Fazit

Selektive Nebenwerteinvestments bieten
auch in der aktuellen Bérsenphase ein at-
traktives Chancen-Risiko-Verhiltnis. Im
Gegenzug zu so manchem DAX-Titel lassen
sich hier noch attraktive Wachstumsraten

zu attraktiven Bewertungen finden. [ |
Christoph Karl, Marcus Wessel
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Europdische Small Caps

Uber den Tellerrand geschaut

Interessante Nebenwerte gibt es auch im europdischen Ausland.

Im Windschatten der
Grofraumflugzeuge

Ohne es zu wissen sind woméglich die
meisten von uns schon Kunden von Do &
Co gewesen. Denn das osterreichische Un-
ternehmen versorgt nicht nur stark wach-
sende Airlines wie Emirates, Qatar Airways,
Singapore Airlines, Cathay Pacific oder
Turkish Airlines mit Flugzeug-Catering,
sondern bewirtschaftet seit der Ubernahme
von Arena One auch die Gastronomie in
der Allianz Arena oder im Olympiapark in
Miinchen. Daneben bietet Do & Co Event-
Gastronomie fiir Grof§veranstaltungen wie
die Formel 1 oder das Champions-League-
Finale an und betreibt das traditionelle Wie-
ner Caféhaus K.u.K. Hofzuckerbickerei
Demel. Rund 70% des Konzernumsatzes
stammen aus dem Airline-Catering, 13%
aus dem internationalen Event-Catering
sowie rund 18% aus dem Betrieb von Res-
taurants und Cafés. Das Geschift mit den
Airlines und den Events konnte beim Um-
satz im vergangenen Jahr um 18 bzw. 16%
zulegen. Beim Ergebnis musste Do & Co
im letzten Jahr dagegen leicht riicklaufige
Zahlen vermelden.

In den Augen der Bérsianer diirfte vor al-
lem der hohe Anteil des Tiirkei-Geschiftes
ein Malus sein, der Do & Co angesichts
der dortigen Unsicherheit mit nach unten
gezogen hat. Rund 30% des Umsatzes wer-
den derzeit mit dem Kunden Turkish Air-

lines erzielt. Nach einer deutlichen Kor-
rektur der Aktie scheint diese Gefahr nun
aber eingepreist. Ohnehin konnte CEO
Attila Dogudan in den letzten Jahren sein
Geschift mit Standorten in Asien und den
USA weiter internationalisieren. Do & Co
wichst zuletzt vor allem im Windschatten
der stark expandierenden arabischen und
asiatischen Airlines und profitiert vom
Ausbau von deren Fernstreckennetz. Mit
neuen Konzepten, wie den in Zusammen-
arbeit mit Nestlé betriebenen Nespresso
Cafés, will Dogudan jedoch langfristig rund
50% des Umsatzes am Boden erzielen. Nach
einer Bodenbildung sicht die Aktie zuletzt
auch charttechnisch interessant aus.

Schwedische Value-Perle

nun auch in Miinchen notiert

Selten wurde etwas so oft ausgerufen wie
die neue Berkshire Hathaway — fiir die schwe-
dische Latour Investment konnte dies je-
doch tatsiichlich gelten. Denn die Holding
folgt einem tatsichlich vergleichbaren Ansatz.
Neben signifikanten Beteiligungen an bor-
sennotierten Unternehmen wie dem Her-
steller von Schldssern und Schliisseln Assa
Abloy und dem Sicherheitsunternehmen
Securitas hilt Latour Direktbeteiligung an
solide gefithrten mittelstindischen Unter-
nehmen, die iiberwiegend in Schweden
angesiedelt sind. Die Kriterien, die Latour
dabei ansetzt, sind moglicherweise sogar
strenger als die von Warren Buffett.

So erwartet CEO Jan Svensson von seinen
Tochterunternehmen im Durchschnitt
tiber einen vollstindigen Konjunkturzy-
klus mindestens ein Umsatzwachstum von
10% p.a., eine EBIT-Marge von 10%
sowie eine Ergebnis auf das eingesetzte
betriebsnotwendige Kapital von 15 bis
20%. Rund 77% des Investment-Portfo-
lios machen allerdings die borsennotierten
Beteiligungen aus, bei denen Latour stets
mindestens 10% der Anteile hilt bzw.
iiber A- und B-Aktien iiber mindestens
10% der Stimmrechte verfiigt. Damit kann
aktiv Einfluss auf das operative Geschift
genommen sowie in der Regel ein Vertre-
ter in den Aufsichtsrat entsendet werden.
All dies fiihrte in den letzten 30 Jahren zu
einem mehr als beeindruckenden Ergebnis:
Seit 1985 realisierte Latour inklusive der
ausbezahlten Dividenden eine Performance
von mehr als 80.000%. Aus 10.000 EUR
wurden damit in 30 Jahren mehr als 8
Mio. EUR. Mit einem Anteil von 77%
am Kapital ist Gustav Douglas, der zur
schwedischen Linie eines schottischen
Adelsgeschlechtes zihlt, Hauptaktionir
des Unternehmens.

Wer nun noch nicht von der Leistung von
Latour iiberzeugt ist, sollte auf die Kosten
der Holding blicken: Ganze 0,1% des Port-
foliowertes fielen im vergangenen Jahr fiir
die Administration an. Die Holding be-
schiftigt zur Verwaltung des knapp 5 Mrd.

Kennzahlen der vorgestellten europaischen Small Caps

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2015* 2015 2016e  2017e 2015 2016e 2017e  2016** 2016
Do & Co 915210 72,99 711 916 2,90 4,26 4,47 252 17,1 16,3 0,85 1,2%
Latour (B-Aktie) 901207 34,70  5.551 741 2,66 - - 13,0 - - 0,70 2,0%
Hartmann (B-Aktie) 870246 47,33 332 287 2,17 2,60 2,80 21,8 18,2 16,9 1,28 2,7%
Hochdorf Holding AOMYT7 250,00 359 510 8,74 9,88 15,16 28,6 253 16,5 3,43 1,4%
Von Roll Holding 873209 0,60 111 329 -0,17 0,01 0,05 -3,5 60,0 11,2 0,00 0,0%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; alle Angaben in EUR; Quelle: OnVista
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EUR grof$en Portfolios lediglich vier Per-
sonen — spitestens hier greift er also wieder,
der Vergleich mit Warren Buffett! Wir
haben uns bei einem Kursmakler fiir eine
Aufnahme des Handels an der Bérse Miin-
chen eingesetzt. Seit Mitte Oktober wird
die B-Aktie nun auch dort gehandelt. Or-
der sollten allerdings streng limitiert erteilt
werden.

Tal der Trénen durchschritten?

Ein weiterer Small Cap, der zukiinftig tiber-
raschen kénnte, ist der Schweizer Traditi-
onskonzern Von Roll Holding. Nach einem
beispiellosen operativen Absturz zeichnet
sich nun mit einem neuen Management
rund um Christian Hennerkes zum ersten
Mal seit Jahren Licht am Ende des Tunnels
ab. Zuvor konnte der Hersteller von Isola-
tionsprodukten fiir Hochspannungsleitun-
gen auch durch mehrfachen Management-
wechsel operativ nicht in die Spur gebracht
werden. Hennerkes war zuletzt als Ge-
schiftsfiihrer beim Familienunternehmen

Theo Miiller sowie als Investor und Ge-
schiftsfithrer beim mittelstindischen
Kiihltechnik-Unternehmen Menerga titig.
Mit einer Mannschaft von Sanierungsex-
perten mochte er bei Von Roll nun vor
allem die Prozesse effizienter gestalten, den
Overhead reduzieren und die Kosten auf
ein der heutigen Grofle angemessenes Ni-
veau bringen. Zuvor konnte er bereits als
Verwaltungsrat Einblicke in das operative
Geschift gewinnen — er weif§ also, worauf
er sich bei Von Roll einlisst.

Der jahrelange Schrumpfungsprozess des
Unternchmens ist vor allem auf die geschei-
terte Expansion seit 2007 zuriickzufiithren,
als der damalige CEO Thomas Limberger
aus Von Roll eine europiische General
Electric formen wollte. Das Abenteuer en-
dete mit mehreren 100 Mio. CHF Verlust.
Auf deutlich bescheidenerem Niveau besteht
nun jedoch durchaus Hoffnung. Denn die
Mirkte, in denen Von Roll aktiv ist, sind
durchaus interessant. Vor allem steigende
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Investitionen in Infrastruktur diirften fiir
Nachfrage nach Isolationsprodukten sorgen.
Mit der Familie von Finck (ca. 64% der
Aktien) steht ein finanzkriftiger Investor
hinter dem Unternehmen, der Von Roll
erst im April mit einer neuen Wandelan-
leihe iiber 150 Mio. CHEF fiir die nichsten
Jahre durchfinanziert hat. Uber zwei wei-
tere europiische Value-Nebenwerte, den
Schweizer Milchverarbeiter Hochdorf
Holding und den dinischen Produzenten
von Eierverpackungen Hartmann, lesen
Sie mehr im Musterdepot auf S. 62. Die
Zahlen zu beiden Unternehmen finden Sie
trotzdem in der Tabelle auf S. 12.

Fazit
Der Blick iiber den Tellerrand schadet nie,
auch nicht bei der Suche nach spannenden
Small Caps. Denn auch in der Schweiz
sowie in Osterreich, Schweden oder Di-
nemark stellt so mancher Nebenwert die
grofSen Blue Chips in den Schatten. Il
Christoph Karl
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Micro- und Nano Caps

Unterm Radar

Kaum beachtet, aber dennoch hoch interessant: Mit den kleinsten
Titeln auf dem Kurszettel lasst sich gerade deshalb Geld verdienen,
weil sie kaum jemand auf dem Schirm hat.

Wihrend Unternehmen aus dem MDAX
oder SDAX hiufig von diversen Banken
und Researchhiusern analysiert werden,
sind Anleger bei einem Grofteil der Mic-
ro- und Nano Caps auf sich gestellt. Was
jedoch kein struktureller Nachteil sein muss,
sondern sogar Vorteile mit sich bringt. Denn
eigene Recherche ist bei Unternehmen
dieser Groflenordnung (< 100 Mio. EUR
Bérsenwert) ohnehin Pflicht, auf hiufig
seichte Analysen von Profis kann daher
getrost verzichtet werden.

Aus dem Winterschlaf erwacht...

Mit dem Erwerb des operativen Geschifts
der insolventen Neschen AG konnte die
Miinchener Holding Blue Cap im Juli ihre
Klebstoffsparte signifikant ausbauen. Auf-
grund juristischer Themen war diese Trans-
aktion zunichst nicht wie geplant umgesetzt
worden. Mit der Vollzugsmeldung wurde
gleichzeitig auch die Aktie aus ihrem lin-
geren Dornroschenschlaf aufgewecke und
legte seit Anfang Juli rund 30% zu. Die
Insolvenz von Neschen war im Ubrigen
nicht auf operative Probleme zuriickzufiih-
ren, sondern auf das Filligstellen eines
Kredits durch einen Finanzinvestor. Dieser
wollte urspriinglich mittels eines sogenann-
ten Debt-to-Equity-Swaps selbst die Ge-
schifte von Neschen iibernehmen, wurde
dabei jedoch von der Hauptversammlung
ausgebremst.

Bedingt durch den Zukauf wird die Blue-
Cap-Gruppe 2017 schitzungsweise auf
bis zu 150 Mio. EUR Umsatz kommen.
Daneben zeigten jedoch auch die beste-
henden Beteiligungen im Klebstoffbereich,
in der Medizintechnik und in der Druck-
verarbeitung eine erfreuliche Entwicklung.

14 Smart Investor  11/2016

Zum ersten Halbjahr konnte bei einem
Umsatz von 42,9 Mio. EUR (+7,2% zum
Vij.) ein Nachsteuerergebnis von 1,9 Mio.
EUR erzielt werden. Von neuen verwis-
sernden Kapitalerhdhungen diirfre CEO
Hannspeter Schubert angesichts ausrei-
chender Liquiditit im Konzern in niherer
Zukunft absehen, was wir als duflerst po-
sitiv werten.

Zuriick auf Los!

Alles andere als nach Plan verliefen dagegen
die letzten Monate bei Solvesta. Denn die
im letzten Jahr gestartete Sanierungsholding
musste zunichst im Juni fiir die erst dieses
Jahr erworbene Druckerei Stiirz Insolvenz
anmelden, im Herbst folgte dann der Ver-
kauf des Online-Fuflballfanshops fan &
more an einen weiteren Sanierungsinvestor.
Ausgereichte Darlehen an fan & more tiber
2,3 Mio. EUR bleiben offensichtlich er-
halten und kénnen zukiinftig in Eigenka-
pital gewandelt werden — zu einer Bewer-
tung von 11,5 Mio. EUR (Equity Value)
in 20% der Anteile. Allerdings gingen die
Anteile auch lediglich zu einem symboli-
schen Preis an den Kiufer, der nun mit
frischem Kapital das Weihnachtsgeschift
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anschieben wird. Bei Stiirz konnte dagegen
ein GrofSteil des Investments iiber 1,3 Mio.
EUR durch die Verduflerung des Maschi-
nenparks gerettet werden. Daneben konn-
te durch den Verlauf von Immobilien un-
term Strich sogar ein nennenswerter
Gewinn anfallen.

Allerdings diirfte dies kaum die Intention
von Solvesta gewesen sein. Die Holding
steht damit aktuell nur mehr mit zwei Be-
teiligungen sowie einem niedrigen Millio-
nenbetrag Cash da. Dem stehen jedoch
6 Mio. EUR Verbindlichkeiten aus den in
diesem Jahr begebenen Wandelanleihen
gegeniiber. Das Eigenkapital ist mittlerwei-
le vor allem durch I'T-Investitionen, Teil-
abschreibungen der Beteiligungen und
Kosten auf Holdingebene von 4,9 auf 1,9
Mio. EUR geschrumpft. Zwar sind die
beiden oben beschriebenen ,,Flops“ ohne
nennenswerte Verluste beendet worden.
Die aktuelle Bewertung von rund 40 Mio.
EUR (unter Beriicksichtigung der Verwis-
serung durch die Wandelanleihen, die zum
Grofteil im Geld notieren) ist dennoch
eindeutig zu hoch. SchliefSlich steckt im
aktuellen Kurs bereits die Fantasie von
mehreren erfolgreichen Exits.

Kasse aufgefiillt

Nach dem dramatischen Absturz der letz-
ten Jahre hatten lediglich wenige Investoren
das Biotechunternehmen Mologen auf
dem Schirm. Dabei entwickeln die Berliner
eine spannende Therapiemethode gegen
Krebs, die durch die Stimulation des eige-
nen Immunsystems funktioniert. Wie in
der Biotechbranche iiblich, bedeutet dies
jedoch zunichst einmal einen hohen Ent-

wicklungsaufwand, der durch regelmiflige »
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Finanzierungsrunden gedeckt werden muss.
Die jiingste Kapitalerh6hung im Verhiltnis
2:1 zu 1,20 EUR war nun jedoch iiber-
zeichnet — wobei fast alle GrofSaktionire
mitgezogen haben. Mit rund 13 Mio. EUR
Emissionserlos ist Mologen nun fiir ca. ein
Jahr durchfinanziert. Sollten in diesem Jahr
positive Meldungen folgen, diirfte die
nichste Finanzierungsrunde auf einem
anderen Niveau stattfinden. Denn der heu-
tige Kurs ist vor allem das Ergebnis der zur
Neige gehenden Liquiditit, weniger der
mangelnden Aussichten der Mologen-
Immuntherapie.

Komprimierte Wette

Mit groflen Schritten geht es auch bei der
Berliner Auden (IK) in Richtung einer
groflen Kapitalerhshung. Diese soll noch
im Herbst zu einem Kurs von 7 EUR an-
stehen. Mit in Summe 13-15 Mio. EUR
Emissionsvolumen will die Start-up-Hol-
ding einen groflen Schluck aus der Pulle
nehmen. Die Frage ist daher, ob das Ma-
nagement tatsichlich mehr als 2 Mio. Ak-
tien zu einem Preis, der mehr als 40% iiber
dem aktuellen Kursniveau liegt, platzieren

kann. Einen Teil davon muss Auden sogar
platzieren, schliefSlich stehen gestundete
Kaufpreiszahlungen iiber rund 5 Mio. EUR
aus. CEO Christopher Radic ist allerdings
duflerst zuversichtlich, die Kapitalerthshung
in voller Héhe erfolgreich abschlieffen zu
kénnen.

Klappt dies, sicht die Rechnung fiir Auden-
Aktionire folgendermaflen aus: Auf eine
Marktkapitalisierung von dann rund 48
Mio. (zum Kurs von 7 EUR) wiirden ca.
10 Mio. Cash kommen. Kommt die Be-
teiligung OptioPay 2017 auf die erhoffte
Bewertung von 100 Mio. EUR, kénnte
Auden neben den bereits gehaltenen 10%
durch Optionen und ein Wandeldarlehen
auf weitere 13% zugreifen — zusammen
dann ein Wert von mehr als 20 Mio. EUR.
Verbleiben rund 18 Mio. EUR Bérsenwert,
der teilweise durch die anderen Beteiligun-
gen wie fanmiles, ProvenExpert und die
Multimedia-Agentur interstruct gedeckt
wird. Vermutlich muss jeder Aktionir die-
se Rechnung fiir sich selbst bewerten.
Kommt OptioPay richtig ins Laufen, diirf-
te bei einem Anteil von mehr als 20% auch
bei 7 EUR nicht Schluss sein. Auden ist
damit eine , komprimierte Wette“ auf den
boomenden Berliner Start-up-Markt.

Auf zu neuen Wipfeln...

Trotz des eher durchwachsenen Sommers
kann die erst im letzten Jahr an der Miin-
chener Bérse gelistete Erlebnis Akademie
mit einem Besucherrekord aufwarten. Das
Unternehmen aus dem bayerischen Bad
K&tzting betreibt sogenannte Baumwipfel-
pfade. Die Anlagen im bayerischen Wald,
im Schwarzwald, im tschechischen Lipno,

Erlebnis Akademie (WKN 164456) EUR
]
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auf Riigen und seit Juli in der Saarschleife
bieten ein einmaliges Naturerlebnis. Zwar
lagen die Besucherzahlen mit 274.000 Gis-
ten im ersten Halbjahr lediglich leicht iiber
dem Vorjahr, die neue Attraktion an der
Saarschleife wird jedoch erst im nichsten
Jahr ihr Potenzial voll ausspielen. 2017 ist
daher mit einem Gewinnsprung auf mehr
als 0,50 EUR je Aktie zu rechnen. Das
Geschift der Erlebnis Akademie ist mit
dem eines typischen Infrastruktur-Anbieters
zu vergleichen, der zwar hohe Investitionen
titigen muss, dafiir aber stetige und kalku-
lierbare Cashflows realisieren kann.

Grof3auftrag an Land gezogen

Mit dem grofSten Auftrag der Unterneh-
mensgeschichte konnte das junge Unter-
nehmen Lion E-Mobility (IK) im Septem-
ber seine Ambitionen eindrucksvoll
unterstreichen. Das Tochterunternehmen
LION Smart GmbH hat von seinem Ko-
operationspartner Kreisel Electric den Auf-
trag erhalten, dessen Heim-Speicher
»Mavero® mit einem Batterie-Management-
System auszustatten. Kreisel fahrt derzeit
seine Produktion fiir innovative Batterie-

Kennzahlen der vorgestellten Micro Caps

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV
2015* 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Blue Cap AOJM2M 8,60 342 79,8 0,25 0,80 0,90 34,1 10,7 96
Solvesta AT2UKD 39,00 324 0,2 -0,67 -4,21 1,75 neg. neg. 223
Mologen 663720 1,50 50,9 0,0 -0,99 -1,07 -0,77 neg. neg. neg.
Auden A16144 4,84 324 0,6 -0,68 -0,52 - neg. neg. -
Erlebnis Akademie 164456 6,95 10,9 7,0 0,23 0,31 0,54 30,2 22,4 12,9
Lion e-Mobility A1JG3H 5,64 37,7 2,1 -0,04 -0,03 - -146,6 -188,4 -
United Labels 548956 3,47 219 30,4 0,24 0,24 0,32 14,6 14,6 10,9
Endor 549166 6,02 10,7 87 0,96 1,10 1,20 6.3 5.5 5,0

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR;
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Quelle: OnVista, Geschiftsberichte, eigene Schétzungen, Analystenresearch
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Solaranlagen hoch. Bereits 2015 war Lion Smart zum ersten Mal

in den schwarzen Zahlen und erzielte bei 2 Mio. EUR Umsatz ein

Nettoergebnis von rund 0,4 Mio. EUR. Gleichzeitig vermeldete N U R D | E B EST E N
auch das Joint-Venture mit der TUV Siid AG (an dem Lion 30%
hilt) Rekordzahlen. Die angebotenen Testdienstleistungen fiir

nachgefragt. Lion ist daher eines der wenigen Unternehmen auf /I \ D R E S S E N

Batterien werden insbesondere aus der Automobilbranche stark

dem Kurszettel, die direkt vom Boom der Elektromobilitit profi-
tieren. Zum aktuellen Bérsenwert von 35 Mio. EUR ist allerdings
auch bereits einiges an Fantasie eingepreist.

United Labels

Mit einer Exklusivvereinbarung konnte sich United Labels im
Frithjahr die Vermarktungsrechte fiir die ,,Diddl-Maus® sichern.
Die insbesondere bei Midchen zwischen 6 und 10 Jahren belieb-
te Maus kann iiber die Absatzkanile des Unternehmens ideal
vertrieben werden. Ab Oktober werden die neuen Produkte sowohl
iiber den Schreibwaren- und Fachhandel als auch iiber diverse
Flughafen-Shops sowie einen eigenen Online-Shop verkauft.

Erste Erfolge erzielte United Labels offensichtlich bereits auf der
Niirnberger Spielwarenmesse. Bereits zum Halbjahr konnte das
Unternehmen eine deutliche Verbesserung der operativen Zahlen
melden, nach Steuern lag das Ergebnis allerdings noch immer im
negativen Bereich. Der Turnaround sollte nun mit Unterstiitzung
der Diddl-Maus erfolgen. Geriichten zufolge konnte United Labels
das zweite Halbjahr mit einem niedrigen einstelligen Millionen-
gewinn abschlieflen.

Fiir das Kind im Mann

Auf eine etwas iltere Zielgruppe als United Labels ist das Lands-
huter Unternehmen Endor (IK) spezialisiert. Mit High-End-
Lenkridern fiir den PC- und Konsolen-Marke spricht Endor das
Kind im Mann an. Daneben produziert das Unternehmen Si-
mulatoren fiir Fahrschulen. Im vergangenen Jahr konnte Endor
die Borse mit einem unerwarteten Umsatzsprung von rund 5,0
Mio. EUR auf 8,7 Mio. EUR (+73%) und einem Jahresiiberschuss
von 1,7 Mio. EUR (0,96 EUR je Aktie) iiberraschen. 2014
hatte es dagegen lediglich eine schwarze Null gegeben.

Fiir 2016 erwarten Borsianer nun deutlich mehr als 1,00 EUR
Gewinn je Aktie. Sollte Endor nachhaltig Ergebnisse in dieser
GrofSenordnung abliefern, steht der Aktie selbst ohne weitere
Wachstumsspriinge eine Neubewertung bevor. Die duf8erst diirf-
tige Kommunikationsarbeit von Endor lisst Aktionire aber
teilweise im Dunkeln tappen. Dennoch bleibt die Aktie ein Kauf,

Order sollten angesichts der eingeschrinkten Liquiditit allerdings RO B B E & B E R K I N G

142 Jahre Edelmetallerfahrung.

streng limitiert erfolgen. —_— CEIT 1874

Fazit

Vollig unter dem Radar von institutionellen Anlegern entwickeln

sich diverse Micro Caps prichtig. Dennoch sollten Anleger einen wiww.werfanlagen.robbeberking.de
genauen Blick auf die Zahlen werfen, denn auch die Kleinsten der

Kleinen sind keine Selbstliufer. [ | Cicder In

Christoph Karl Berdin, KurfUrstendamm 54 - Bremen, Katharnenkiosternof
Disseldor!, Kénigsallee &0a - Aensburg, Rote Strabe 14
Frankfurt, Steinweg 8 < Hamburg, Jungfemstieg 22
Hannaover, LuisenstraBs 10/11 - Kiel, Danische Strals 11
11/2016 ~ Smart Investor 17 MUnchen: TheatinerstraBe 32 - Wien, Am Graten 26




Politik & Gesellschaft

L Wir konnen aus der
Geschichte nicht aussteigen”

Im Rahmen der Miinchner Wirtschaftsgesprache am 27.9.2016
befasste sich Willy Wimmer (CDU) unter dem Titel ,Ist Europa am
Ende?" mit der Situation unseres Kontinents im historischen Kontext.

CDU-Urgestein

Auch dank der Sozialen Medien ist der
langjihrige Bundestagsabgeordnete und
frithere Parlamentarische Staatssekretir
beim Bundesminister der Verteidigung im
Rentenalter noch einmal zu einem Politstar
geworden — Willy Wimmer ist Kult. Seine
Popularitit verdankt er nicht nur seinen
detaillierten Kenntnissen der bundesdeut-
schen Historie, sondern vor allem seiner
Bereitschaft zur ungeschonten 6ffentlichen
Rede — nicht nur in seiner Partei inzwischen
eine Raritit. Dass Wimmer oft nicht mehr
mit den Positionen der CDU iiberein-
stimmt, diirfte auch damit zu tun haben,
dass seine Partei unter der aktuellen Fiih-
rung weit von ihrem Markenkern wegge-
steuert wurde. Uber gewisse Fragen denke
man anders, wenn man ein Angehériger
der Kriegsgeneration sei, meint Wimmer.

,/Auf Gedeih und Verderb"

Zu Wimmers Einsichten gehore, dass das
deutsche Schicksal ,auf Gedeih und Ver-
derb“ von den USA abhinge. Da sind die
anstehenden US-Prisidentschaftswahlen
von besonderem Interesse. Im Gegensatz
zum {berwiltigenden Medien- und Par-
teien-Mainstream sieht er die beiden Kan-
didaten differenziert. Uber Trump wisse
man hierzulande nur das, was uns die Me-
dien vorsetzen. Eben diese Medien thema-
tisieren aber beispielsweise niche, dass die
Familiengeschichte der Clintons viel mit
Krieg zu tun habe. So sei es mit dem Namen
Clinton verbunden, dass mit dem volker-
rechtswidrigen Krieg gegen die Bundesre-
publik Jugoslawien der Krieg wieder nach
Europa zuriickgebracht wurde. Bei Trump
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Willy Wimmer (CDU) bei den Miinchner
Wirtschafisgesprichen am 27. September

hoffe man wenigstens, dass dieser eine Be-
ziehung zu Putin aufbauen kénne.

Erbe gnadenlos verschleudert

Am Beispiel der Ukraine-Krise konne man
miihelos nachvollziehen, welche Entwick-
lung wir in den letzten 25 bis 27 Jahren
genommen haben. Schon im Sommer 1988
erhielt Wimmer in der CIA-Zentrale in
Langley die Informationen, dass alles, was
man jahrzehntelang iiber Europa und das
militdrische Engagement erzihlt hatte, gar
nicht so war. Den Sowjets sei es nimlich
um nichts anderes als um den permanenten
Schutz von ,Miitterchen Russland® gegan-
gen. Wimmer weiter: ,,Als deutscher Igno-
rant mag man das abstreiten, aber wir
konnen nicht verhindern, dass andere Vol-
ker ihre Schliisse aus der Historie ziehen.*
‘Was miisse man wohl in Moskau denken,
wenn jetzt die Panzer der alten Kriegsgeg-
ner — gemeint waren Frankreich (Napole-
on) und Deutschland (Hitler) — wieder 150
km vor der leidgepriiften Stadt St. Peters-

- Hintergrund

burg stehen? Nach dem Zusammenbruch
der Sowjetunion seien viele Offiziere der
Roten Armee Priester der orthodoxen Kir-
che geworden. Inzwischen gehe es wieder
in die andere Richtung. Alles, was wir in
Europa tun miissen und sollen, sei die Ab-
wesenheit von Krieg sicherzustellen. Thm,
Wimmer, sei nicht bekannt, dass die Rus-
sen irgendetwas von uns wollen. Warum
verweigern wir also einem Nachbarvolk
den verniinftigen Umgang? Wir haben doch
den Nachweis gefithre, dass wir mit Ver-
handlungen erfolgreich sein kénnen. Krie-
ge bedeuten nur Elend. Von der NATO
erhalten wir gefilterte Nachrichten. Wenn
man sich die Haltung heutiger Generile
ansehe, dann werde Wimmer schlecht: ,, Wir
haben unser Erbe gnadenlos verschleudert.”

Keine Truppen auf ostdeutschem Boden
Zur Zeit der Wiedervereinigung war der
wesentliche strategische Ansatz, dass es
keine Unsicherheit iiber Deutschland geben
diirfe. Unsicherheit sei historisch das
Schlimmste gewesen. Daher habe man klar
und eindeutig festgelegt, keine Truppen
auf ostdeutschem Boden: ,, Wir kénnen aus
der Geschichte nicht aussteigen.“ Die So-
wjets haben zusammen mit den USA das
Ende des Kalten Krieges betrieben und
haben dafiir jetzt die NATO vor der Tiir

stehen.

Die Aufgabe des Politischen

Das politische System der Bundesrepublik
stehe vor dem Exitus. Das habe nach Wim-
mers Einschitzung mit dem Ubergang
von Bonn nach Berlin zu tun. In Bonn
seien wir zu 100% bis 80% Herren unse-



res Tuns gewesen. In Berlin sei die Repu-
blik aber nur noch mit 20% ihrer Zustin-
digkeiten angekommen — mindere
Zustindigkeit, mindere Kompetenz, egal
wo man hinsehe. Das, was in Berlin fehle,
sei in Briissel angekommen — und zwar
ohne demokratische Kontrolle. Man habe
es mit der ,Aufgabe des Politischen zu
tun. EU und Bundesregierung haben sich
als handlungsunfihig erwiesen. Den Ab-
gesang deutscher staatlicher Titigkeit
kénne man jeden Tag in Berlin ,bewun-
dern®. Frither konnte noch jedes Minis-
terium selbst einen Gesetzentwurf vorle-
gen, heute gehe es nicht mehr ohne eine
amerikanische Kanzlei. Die Illusion einer
funktionierenden Staatsverwaltung diirfe
man in Berlin nicht haben.

Ramstein schliefRen

Die Regierung Kohl/Kinkel habe seinerzeit
die Idee verfolgt, die KSZE und die EU
mit ihrer 6konomischen Potenz bis an den
Rand von Afrika ausdehnen, damit man
dort ein ,Bollwerk® errichten kénne. Man

konnte aber nicht erwarten, dass Israelis,
Amerikaner und einige arabischen Staaten
das zu ihrem Vorteil ausnutzen. Auch hit-
te man sich damals nicht vorstellen kénnen,
dass die Amerikaner diese Linder mit un-
serer finanziellen Unterstiitzung in Schutt
und Asche legen wiirden. Wenn es darum
gehe, Fluchtursachen zu bekdmpfen, dann
miisse man Ramstein schliefen. Alleine das
zeige, wie verlogen Politik gemacht werde.
Wimmer hat dafiir keinerlei Verstindnis:
»Sollen wir fiir amerikanische Interessen
und franzosische Kolonialexperimente un-
sere Jungs und jungen Frauen opfern?*

~Europdische Abrissbirne”

Im anschliefenden, lebhaften Frageteil
spielten die Themen Geopolitik und Mas-
senmigration die Hauptrolle: Noch einmal
arbeitete Wimmer das eklatante Staatsver-
sagen unter der Regierung Merkel heraus,
die ihr Scheitern bei der entscheidenden
Aufgabe des Schutzes des deutschen Staats-
volkes auch noch zur erklirten Politik er-
hoben habe. Die Kanzlerin habe den Eid
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abgegeben, das Land zu schiitzen, tue es
aber nicht. Auch dass sich die Bundeswehr
mit Minikontingenten in Kriege zichen
lasse, sei unverstindlich: ,,Wer hat uns ei-
gentlich aufgegeben, so dimlich zu sein,
wie wir sind?“ Wie konne sich eine Partei
in eine solche babylonische Gefangenschaft
von einer Person begeben? Merkel selbst
schrieb seinerzeit in Bezug auf Helmut
Kohl, dass sich eine Partei rechtzeitig von
einer Person emanzipieren miisse. Aber
Kohl war noch Ehrenbiirger Europas, wih-
rend Merkel die ,,europdische Abrissbirne®
sei. Heute liegen wir mit allen in Europa
im Clinch, weil einsame mecklenburgische
Entscheidungen getroffen werden, so Wim-
mer.

Fazit

Gerade in dieser Zeit wiinscht man sich

mehr Klardenker und Klarsprecher vom

Format Willy Wimmers, und man wiinscht

diesen Klarsprechern noch viel mehr Zu-

horer. [
Ralph Malisch

Roland Baaders Vermichtnis: EIN BREVIER DER FREIHEIT

DAS ENDE DES
PAPIERGELD-ZEITALTERS

Er war ein Meister der klaren Worte, aus denen er elegante Sitze mit intellektueller
Brillanz zu formen verstand: Roland Baader - Privatgelehrter, Erfolgsautor und ehe-
maliger Unternehmer — kdmpfte mit seinen Publikationen jahrzehntelang gegen die Fein-
de der Freiheit und die Irrlehren der Mainstream-Okonomie. Er war iberzeugt, dass
99 Prozent der Bevolkerung wenig oder gar nichts von Okonomie verstiinden. Das
macht es den Ideologen und den Falschmiinzern in den Regierungen und Notenbanken

sowie ihren Claqueuren in vielen Medien sehr einfach. Roland Baader war entschlossen,
dem mit der Macht seiner Worte entgegenzuwirken.

Baader, ein ehemaliger Schiiler Friedrich August von Hayeks und tberzeugter Ver-
fechter der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie, starb im Jahr 2012. Mit dem
Buch DAS ENDE DES PAPIERGELD-ZEITALTERS — EIN BREVIER DER FREIHEIT erschien

nun sein Vermichtnis.

Herausgeber Rahim Taghizadegan hat die Aufgabe tibernommen, die Essenz des
Werkes von Roland Baader in verdichtete und leicht zugingliche Form zu fassen.
Taghizadegan ist tiberzeugt: Der Kern von Freiheit und Verantwortung besteht dar-
in, dass es keine Mehrheiten braucht, um etwas anders zu machen. Die wirklich be-
deutenden Verinderungen gehen oft von der kleinsten Minderheit aus —dem Einzelnen.»

Die mit spitzer Feder formulierten Statements und Erkenntnisse Baaders sind von
zeitloser Giltigkeit. Viele wurden schon vor einer Reihe von Jahren geschrieben—und

sind heute aktueller denn je.

Dieses Buch immunisiert gegen die von Politikern und Mainstream-Okonomen
genidhrte Illusion, mit wertlosem, staatlichem Zwangs-Papiergeld und sozialistischer
Umverteilung liefSen sich echter Wohlstand und eine gerechtere Gesellschaft schaffen.

Anzeige

Es erwartet Sie eine inspirierende Lektiire. Er-
hiltlich in Threr Buchhandlung oder unter
www.verlag-jm.ch. Auch als E-Book erhiltlich.

Roland Baader

Das Ende des Papiergeld-Zeitalters — Ein Brevier der Frei-
heit

Herausgeber: Rahim Taghizadegan

240 Seiten, Leinen, gebunden

EUR 22.00/ CHF 24.50

ISBN: 978-3-906085-08-1

Verlag Johannes Miiller
Neuengasse 38
M Postfach 2764
CH-3001 Bern
info@verlag-jm.ch

Der Film zum Buch unter
www.verlag-jm.ch



Osterreichische Schule

- Hintergrund

,Besseres Geld fiir die Welt"

Bericht von der vierten Jahreskonferenz des Ludwig von Mises Institut
Deutschland e.V., die am 8.10.2016 in Munchen stattfand.

Erfolgsgeschichte im vierten Jahr

Auch im vierten Jahr gelang es dem Ludwig
von Mises Institut Deutschland e.V. unter
der engagierten Regie seines Prisidenten
Prof. Dr. Thorsten Polleit und seines Vor-
stands Andreas Marquart, hochkaritige
Redner fiir die Jahreskonferenz zu gewin-
nen. Dabei wurde das Thema ,,Besseres
Geld fiir die Welt“ nicht alleine aus ,,6ster-
reichischer Perspektive beleuchtet. Insbe-
sondere die Gegensitze zur Idee des Voll-
gelds, die derzeit groffen Zulauf erhilt,
wurden herausgearbeitet — eine notwendi-
ge Klirung der Positionen.

Die ,dsterreichische” Kritik

Prof. Jorg Guido Hiilsmann erdffnete mit
einer Kritik am herrschenden Geldsystem
aus Sicht der 6sterreichischen Schule. Es
sei keine zufillige Begleiterscheinung des

uns aufgezwungenen, weitestgehend de-
materialisierten Geldes, dass die Zentral-
banken damit ,Geldpolitik® betreiben
konnen, sondern dessen eigentlicher Zweck.
Da die prinzipiell grenzenlose Geldschdp-
fung (noch!) im Wege der Kreditgewihrung
erfolge, brauche es aber die Bereitschaft zur
Verschuldung. Genau daran habe es in den
letzten acht Jahren gefehlt, weshalb diese
inzwischen sogar mit Negativzinsen vergii-
tet werde. Es sei klar, dass hier etwas nicht
in Ordnung sei. Aus Sicht der Austrians ist
durch die politische Vermehrung der Geld-
menge ohnehin kein Zusatznutzen zu er-
zielen. Von daher seien auch keine Eingrif-
fe zur Erleichterung des Geldkreislaufs
notwendig.

Das aktuelle Geldsystem hat zahlreiche

ungiinstige Wirkungen und Fernwirkungen:

Andreas Marquart, Vorstand des Ludwig von Mises Institut Deutschland, eriffnet
die Konferenz 2016
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Es begiinstigt die kiinstliche Umverteilung
von Einkommen und Vermégen zugunsten
der Erstempfinger (Staat und Banken) und
zulasten der Letztempfinger frischen Gel-

des (Cantillon-Effekt).

Bei den Begiinstigten fordere es die Ver-
antwortungslosigkeit. Die Banken fiihren
ihr Geschift ohne ausreichende Liquidi-
titsvorsorge und ohne ausreichende Eigen-
mittel, womit sie gleich zwei goldene Ge-
schiftsprinzipien verletzen. Sie seien wie
Autos mit 500 PS, aber ohne Bremsen.
Weil die Zentralbank eingreift, wird sogar
noch radikalere Verantwortungslosigkeit
praktiziert, wodurch die Anfilligkeit der
Kreditwirtschaft als Ganzes ebenso wachse
wie die Abhingigkeit der Geschiftsbanken

von Staat und Zentralbanken.

Durch die kiinstliche Schaffung von Geld
komme es zur Fehlallokation, weil der ent-
scheidende Preis der Marktwirtschaft, der
Zins, dadurch verzerrt werde. So erscheinen
Investitionsvorhaben profitabel, die es gar
nicht sind und fiir deren Fertigstellung es
an Ressourcen fehlt. Eine weitere negative
Folge ist die Interventionsspirale, die mitt-
lerweile bei Negativzinsen angekommen
ist — eine groteske Verkehrung dessen, was
Wirtschaft eigentlich sein sollte.

100% Staat — das bessere Geld?

Im Anschluss beschiftigte sich Prof. Joseph
Huber mit Vollgeld als Konzept einer mog-
lichen kiinftigen Geldordnung. Die Geld-
schépfung durch Banken sicht er als ,sys-
temisches Unrecht®. Bei einer Vollgeldreform
wiirde das heutige Giralgeld durch unbares
Vollgeld ersetzt werden, das von einer un-
abhingigen, zentralen Geldausgabestelle
(Zentralbank/Monetative) emittiert wird.
Das bereits bestehende Miinz- und Bar-
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Hintergrund

geldmonopol wiirde also um ein Buchgeld-
monopol erweitert. Heute werde das Gi-
ralgeldsystem durch die Banken angefiihrt,
von denen die eigentliche Initiative zur
Geldschdpfung ausgehe. Die Zentralbanken
refinanzierten lediglich die primire Kredit-
ausstellung der Banken.

Zweck der Reform ist, die Kontrolle iiber
die Geldmenge zuriickgewinnen und damit
zur Stabilisierung von Geldmengenentwick-
lung, Zinsen, Finanzvermégen und Kon-
junktur beizutragen. Dabei werde zwischen
Geldschdpfung und Geldverwendung strike
getrennt. Diese Gewaltenteilung gewihrleiste
einen ,Knappheitsanker®. Vollgeld diene
ausdriicklich nicht dazu, auf billige Weise
Staatsfinanzierung zu betreiben. Dennoch
solle der souverine Staat iiber die Wihrungs-
hoheit und die Geldhoheit verfiigen und
habe zudem Anspruch auf die Seigniorage
bei der Ausgabe des Geldes. Der Zwang,
Banken zu stiitzen, entfalle in einem Voll-
geldsystem ebenso wie der heutige Automa-
tismus zugunsten der Finanzeinkommen.

Geldkritik auf dem Holzweg

Prof. Philipp Bagus befasste sich mit den
Hlrrwegen der Geldkritik. Im Wesentlichen
identifizierte er zwei Stromungen: Die li-
berale Kritik der Austrians und die ,linke
Kritik®, die so unterschiedliche Konzepte
wie die Monetative/Vollgeld, das ,Infor-
mationsgeld” oder das Schwundgeld her-
vorgebracht hat. Wesentlicher Unterschied
sei die Zinsfeindschaft der linken Geldkri-
tik. Diese verkenne sowohl die in der
menschlichen Natur liegende Zeitpriferenz
als auch die Lenkungsfunktion des Zinses.
Auch die Idee, dass der Zins alle Produkte
verteuere — gesprochen wird von bis zu
40% —, beruhe auf einem Denkfehler.

Wire diese Kritik zutreffend, konnten mit
Eigenkapital finanzierte Unternehmen
giinstiger anbieten und hitten die fremd-
finanzierten Unternehmen lingst verdringt.
Auch den von Zinskritikern gerne ange-
fithrten Josephspfennig — ein Pfennig, bei
Christi Geburt zu 5% angelegt, wire bis
heute auf 214 Mrd. Erdkugeln aus purem
Gold angewachsen — entlarvte Bagus als
Milchmidchenrechnung: Es fehle an
Schuldnern, die das durchgehalten hitten,
weshalb man die sagenhaft reiche Josephs-
Familie heute vergeblich suche.
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Angeregte Diskussion: Joseph Huber, Philipp Bagus, Aaron Koenig, Jirg Guido Hiilsmann,

Thorsten Polleit (v.l.n.1.)

Besonderes Augenmerk legte Bagus auf die
Kritik am Vollgeld und der Monetative.
Schon die Behauptung, das (kiinftige) Pro-
duktionspotenzial einer Volkswirtschaft zu
kennen, sei eine Anmaflung von Wissen.
Und wie unabhingig wire diese ,,unabhin-
gige Zentralbank“ wohl? Wihler, Politiker
und Gesetzesinderungen konnten deren
Status jederzeit indern. Es gebe keine Ge-
waltenteilung, sondern lediglich eine ,Ge-
waltengliederung®, wobei alle Unterglie-
derungen die Interessen der Organisation
Staat verteidigen. Alle politckonomischen
Theorien sprechen dagegen, dass diese Ins-
titution standhalten werde. Und warum
sollte der Staat iiberhaupt eine Seigniorage
bekommen und Geldpolitik betreiben diir-
fen? Durch Vollgeld erhalte er Zugriff auf
noch mehr Ressourcen, wovon die Politik
zulasten der Biirger profitiere.

Bitcoin — Technologie wartet nicht

Der Buchautor und Filmemacher Aaron
Koenig demonstrierte mit seinem Vortrag
»Wie Bitcoin und Blockchain-Technologie
die Welt verindern“ Hayekschen Wih-
rungswettbewerb am praktischen Beispiel.
Auch der Bitcoin ist Vollgeld, allerdings
ein dezentrales, das den Staat nicht benétigt.
Das von Huber vertretene Vollgeld sei da-
gegen genau der falsche Weg, weil es das
schidliche staatliche Geldmonopol noch
mehr zentralisiere.

Die Blockchain fungiere dagegen als welt-
weit verteiltes, dezentrales elektronisches
Kassenbuch. Einzig der Mathematik miis-
se man vertrauen, wobei der Code ,,Open
Source® und transparent sei. Die Prinzipi-
en der Blockchain (8ffentlich, transparent,
nicht manipulierbar und nicht korrum-
pierbar) kénnen auch auf andere Bereiche
Anwendung finden, etwa auf Grundbiicher.
Mit diesem Technologiesprung verlieren
Banken, Regierungen und Mittelsminner
perspektivisch an Einfluss. Fiir ein neues
Geldsystem sei es weder realistisch, auf den
Staat zu warten, noch das alte System zu
bekimpfen, so Koenig. Der Weg bestche
darin, einfach etwas Neues aufzubauen, so
wie es schon geschehe. Die vielleicht wich-
tigste Lehre aus der Bitcoin-Geschichte:
Innovation braucht keine Erlaubnis.

Riickkehr zu gutem Geld

Im Abschlussvortrag setzte sich Prof. Thors-
ten Polleit mit den Geldreformvorschligen
der Austrians auseinander. Das heutige Fiat
Money leide unter schweren 6konomischen
und ethischen Defekten. Wihrend die
Rechtschaffenen und Tiichtigen gepliindert
werden, sei es ein Wachstumselixier fiir den
Staat. Es gebe keine 6konomischen oder
ethischen Argumente, warum uns der Staat
sein Geld aufoktroyiere. Geld miisse wieder
zu einem Marketphinomen werden und es
miisse sofort damit begonnen werden. Lud-



wig von Mises sah Gold als das perfekte Geld. Auch Murray
Rothbard plidierte fiir eine 100%-ige Deckung des US-Dollar
durch Gold.

Der von Friedrich August von Hayek angeregte Wihrungswett-
bewerb sei zwar fiir Austrians auf den ersten Blick ,,zustimmungs-
pflichtig®, in der Offentlichkeit habe die Idee aber mehr geschadet
als genutzt. Dennoch bediirfe es in einem freien Marke keiner
Regulierung und keiner Geldpolitik, sondern nur einer Rechts-
ordnung. Alle Reformbemiihungen setzten voraus, dass der Staat
mitspiele. Das aber sei nicht zu sehen. Es sei schliefSlich kein
Zufall, dass der Staat das Geldmonopol an sich gerissen habe. Dass
man sich angesichts der absehbaren heftigen Turbulenzen vor einer
Abkehr vom Fiat-Geld scheue, sei verstindlich. Aber es gebe die
ethisch-moralische Pflicht einer Riickkehr zu gutem Geld.

Grundsatzliche Differenzen

In der anschlieSenden Diskussion wurden einige Gemeinsamkei-
ten, vor allem aber wesentliche Unterschiede zwischen den 6ster-
reichischen Vorstellungen und dem Bitcoin auf der einen Seite
sowie der Idee von Vollgeld/Monetative auf der anderen Seite
deutlich. Dass beide Lager aus einer dhnlichen Kritik véllig ande-
re Schlussfolgerungen ziehen, liege laut Huber unter anderem an
der unterschiedlichen Ursachenzuschreibung: Fiir Austrians ist die

Geldschopfung der Zentralbanken, fiir Vollgeldanhinger jedoch
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die der privaten Banken der eigentliche Verursacher immer neuer
Blasen. Wihrend Huber in den Zentralbanken nur noch ein
Anhingsel der Banken sieht, sind fiir Bagus die Banken in dieser
Symbiose zu bloflen ,Handlangern des Staates“ geworden.

Auch die Entstehungsgeschichte des Geldes wird vollkommen unter-
schiedlich gesehen, was zwangslidufig zu unterschiedlichen Schliissen
fithrt. Fiir Polleit ist Geld ein Phinomen des freien Marktes. Fiir die
Vertreter des Vollgelds ist dagegen das heutige, durch Gewalt ent-
standene Geldsystem natiirlich, aber verbesserungsfihig. Huber hielt
es dagegen nicht fiir méglich, dass Geld in freier Konvention entstehe.
Nach seiner Auffassung sei Geld auch nicht durch die Herrscher
usurpiert, sondern von diesen eingefithrt worden. Daher sieht er
auch keine Notwendigkeit einer Warengrundlage des Geldes.

Fazit

Obwohl nicht damit zu rechnen war, dass eine Seite die andere
tiberzeugt, konnte sich das Publikum doch ein gutes Bild von den
unterschiedlichen Ansitzen machen. Der Knackpunkt beim Voll-
geld scheint uns zu sein, dass die zentrale Geldausgabestelle (Mo-
netative) perspektivisch genauso politisiert agieren wird wie die
heutige EZB und Teile der heutigen Justiz — trotz formaler Ge-
waltenteilung. Damit hitte man dann wirklich, wie Aaron Koenig
meinte, den Bock zum Girtner gemacht.

Ralph Malisch
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Hintergrund

Erneuerbare Energie —
nachhaltige Gewinne

Uber die Begeisterung der Anleger fiir

wSicher ist, dass nichts sicher ist. Selbst das
nicht.“ Ungeachtet dieses Bonmots von
Joachim Ringelnatz riicken YieldCos, also
Unternehmen mit gut planbaren Cashflows
aus dem Bereich erneuerbarer Energien,
dank sicherer, weil staatlich garantierter
Einspeisevergiitungen in den Fokus sicher-
heitsorientierter Anleger. Stellt sich die
Frage: Wie sicher ist sicher?

Kraft der Sonne, Kraft des Windes:
Power fiir die Kursentwicklung?
Wiirden Auflerirdische auf der Erde landen
und mutmaflen miissen, wo am hiufigsten
die Sonne scheint und der Wind wehrt,
wiirde Deutschland angesichts der instal-
lierten Photovoltaikleistung von knapp
40 Gigawatt und 42 Gigawatt Windkraft
ziemlich weit vorne auf der Liste stehen.
Gerade auf Konversionsflichen sind So-
larparks im Megawattbereich entstanden.
Die Windparks etwa entlang der Auto-
bahnen sind nicht zu iibersehen. Es exis-
tiert also ein riesiger Markt installierter
Anlagen alleine in Deutschland, die nicht
minder riesige Einspeisevergiitungen er-
wirtschaften.

Das ermoglicht das Geschiftsmodell, ein
Portfolio von Anlagen zu erstellen oder zu
akquirieren und durch den Betrieb der
Anlagen stete Cashflows zu erwirtschaften.
Mit der Capital Stage AG aus Hamburg

sowie der Bayreuther 7C Solarparken fin-
den sich zwei Unternehmen auf dem Kurs-
zettel, die genau diese Strategie verfolgen.
Galten frither Upstream-Anbieter wie die
Hersteller von Wechselrichtern, Windri-
dern oder Solarmodulen als aussichtsreiches
Investment, haben sich einstweilen die
Downstreamer durchgesetzt.

Spitzen- vs. Dauerleistung: Peak und
Volllaststunden

Bevor sich die Einnahmechancen eines
YieldCos einschitzen lassen, muss die tat-
sichlich mogliche Einspeisemenge des
Portfolios betrachtet werden. Capital Stage
weist durch den Merger mit Chorus Clean
Energy ein Portfolio von ca. 1,15 Giga-
wattpeak auf, 7C Solarparken verfiigt iiber
ein Portfolio von 95 Megawattpeak. Peak
bedeutet: die theoretische maximale Er-
tragsleistung. Wenn die Sonne 365 Tage
im Jahr 24 Stunden lang scheinen respek-
tive der Wind wehen wiirde. Machen aber

beide nicht.

Im Ergebnis erreicht die Einspeisemenge
je nach Standort zwischen 12 und 16% bei
PV-Anlagen und 13 bis 20% je nach der
sogenannten Windhoffigkeit bei Onshore-
Windridern. Nimmt man einfach mal
einen theoretischen Wert von 15% iiber
das Gesamtportfolio, bedeutete dies zum
Beispiel fiir Capital Stage eine Einspeise-

in Zeiten niedriger Zinsen.

menge von ca. 175 MWh im Jahr. Nur um
die Groflenordnungen zu verdeutlichen:
Ein durchschnittlicher Block in einem
Atomkraftwerk mit 1 GW Leistung schafft
iiber die Nutzungsdauer gut 90% Verflig-
barkeit, also durchschnittlich 900 MWh

Einspeisemenge im Jahr.

Capital Stage in neuer Gro3enordnung
Die seit 1998 gelistete Capital Stage AG
hat in den zuriickliegenden Jahren das
Portfolio kontinuierlich aufgebaut. Mit
knapp 500 Megawattpeak an Photovoltaik
und 140 Megawattpeak an Windenergie
ist man Deutschlands grof§ter unabhingi-
ger Betreiber. Das Chorus-Portfolio bringt
die weitere Internationalisierung des Ge-
schifts mit Standorten in Finnland und
Schweden mit sich und sorgt fiir mehr
Windkraft im Portfolio, da sich die 530
Megawattpeak von Chorus hilftig aufteilen.
Wihrend Capital Stage im ersten Halbjahr
0,17 EUR je Aktie verdient hat, kam die
deutlich expansivere Chorus auf 0,15 EUR.
Da das erste Halbjahr unterdurchschnitt-
liche Sonneneinstrahlung und Windhof-
figkeit aufwies und sich die Meteorologie
seither verbessert hat, sollte ein konservativ
geschitztes Ergebnis von 0,35 EUR je Ak-
tie des vereinten Unternehmens gut mog-
lich sein. Bei Kursen um 7 EUR ergibt dies
ein KGV von 20, womit Sicherheit heut-
zutage ihren Preis hat.

Kennzahlen der vorgestellten YieldCos

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz  EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2015% 2015 2016e 2017e 2015  2016e 2017e 2015 2015

Capital Stage 609500 685 09 113,0 0,25 0,37 0,41 27,4 18,5 16,7 0,18 2,6%

7C Solarparken AT11IQW6 238 0,1 254 0,16 0,05 0,08 14,9 47,6 298 0,00 0,0%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR;
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Quelle: SMC, eigenes Research, Daten ab 2016 fiir CS nach Abschluss der Fusion



7C Solarparken setzt auf

Deutschland als Markt

Wahrend Capital Stage iiber PV und Wind
nun in sieben Lindern diversifiziert ist,
setzt 7C Solarparken ganz auf PV und
Deutschland. Das Portfolio soll bis Ende
2017 auf 115 Megawattpeak ausgebaut
werden. Die Analysten von SMC erwar-
ten fiir 2016 ein Ergebnis pro Aktie von
0,05 EUR, womit das Unternehmen bei
Kursen um 2,40 EUR natiirlich relativ
hoch bewertet ist. 7C ist also deutlich
kleiner, besondere Wachstumsfantasien
ergeben sich daraus aber nicht, da Akqui-
sitionen entweder fremdfinanziert werden
miissen oder eine Kapitalerhéhung fur
Verwisserung sorgt. Die Ausweitung der
Kapazitit fithrt so nur eingeschrinke zur
Steigerung des Cashflows pro Aktie. Dies
gilt natiirlich analog fiir alle YieldCos.
Um die Overheadkosten proportional zu
senken und fiir institutionelle Anleger
eine interessante Grofle zu erreichen,
strebt das Management fiir die Jahre ab
2018 einen strategischen Deal an, um die

Grenze von 200 Megawattpeak Kapazitit
zu Uberschreiten.

Akquisition und Betrieb

durchaus anspruchsvoll

Wie bei kaum einem anderen Geschifts-
modell gilt bei beiden Unternehmen der
Spruch, dass der Gewinn im Einkauf ge-
macht wird. Gerade in den Boomjahren
sind viele Anlagen von Errichtern mit iiber-
schaubarer Kompetenz gebaut worden.
Suboptimale Verschaltungen der Strings,
nicht berticksichtigte Verschattungen, un-
passende Wechselrichterauslegung, man-
gelhafte Uberwachung mit Ausfallzeiten
von Teilen der Anlage — der Betrieb einer
groflen PV-Anlage oder eines Windparks
ist durchaus anspruchsvoll. Eine Anlage
mit bisher unterdurchschnittlichen Ertri-
gen zu einem giinstigen Preis zu kaufen
und mit eigenem Know-how zu tunen,
bringt Zusatzgewinne. Allerdings ist die
Zahl der Schnippchen endlich und die
Konkurrenz an Kiufern grofS. Begiinstigt
werden die Unternehmen durch das aktu-
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elle Niedrigzinsumfeld. Zinssteigerungen
wiirden vermutlich durchaus zu Kursver-
lusten fithren, weil damit auch die Preise
fiir Bestandsanlagen unter Druck kommen
wiirden.

Fazit
Beide Unternehmen beweisen mit ihrem
Track Record, dass sie viel Know-how in
der Akquise und dem Betrieb entsprechen-
der Anlagen besitzen. Beide sind als bor-
sennotierte Unternehmen in der Branche
natiirlich gut vernetzt, um bei entsprechen-
den Gelegenheiten mitbieten zu kénnen.
Im Vergleich bietet Capital Stage deutich
mehr Sicherheit bei keineswegs geringeren
Wachstumschancen gegeniiber 7C. Diver-
sifikation iiber Wind und PV, Internatio-
nalisierung sowie mehr Liquiditit in der
Aktie. Fiir 7C spricht eher, dass eine laten-
te Ubernahmefantasie enthalten ist, wenn-
gleich das Management nach dem bereits
vollzogenen Reverse Takeover stets die
Eigenstindigkeit betont. [ |
Stefan PreufS
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Hintergrund

Am nachhaltigsten

lebt es sich in Europa

Die Stadte im viel gescholtenen Europa glanzen in einer neuen
Nachhaltigkeitsstudie. Die USA haben dagegen Nachholbedarf.
Das gilt auch, wenn es um das Thema Gesundheit geht.

Kritiker dreschen gerne auf Europa ein.
Kiirzlich abgehaltene Tagungen, wie jene
des IWF in Washington, machten deutlich,
wie sehr speziell Amerikaner den alten
Kontinent als krank einstufen. Schwichen,
meist selbstgemachte, gibt es in der Tat
zuhauf. Doch bei aller berechtigten Kritik
geht manches Mal Folgendes unter: Euro-
pa mag an Glanz verloren haben, in Sachen
Lebensqualitit gibt es aber trotz allem kei-
nen Grund, sich zu verstecken. Besonders
dann nicht, wenn es um Nachhaltigkeit
geht. Zumindest ist dies das Ergebnis einer
vom Beratungsunternechmen Arcadis sowie
dem Londoner Wirtschaftsforschungsins-
titut Centre for Economics and Business
Research erstellten Studie.

Darin klopften die Experten 100 Metro-
polen weltweit auf ihr Abschneiden in den
Kategorien Menschen, Umwelt und Wirt-
schaft ab. Ziel war es, ein Gesamtbild iiber

Sustainable Cities Index 2016

Pldtze 1-10 Plétze 91 - 100
1. Ziirich 91. Bangalore
2. Singapur 92. Mumbai
3. Stockholm 93. Chengdu
4.Wien 94.Wuhan

5. London 95. Kapstadt
6. Frankfurt 96. Manila

7. Seoul 97. Neu Delhi
8. Hamburg 98. Nairobi

9. Prag 99. Kairo

10. Miinchen 100. Kalkutta

Quelle: Arcadis
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die wirtschaftliche Stabilitit, die Umwelt-
standards und die Lebensqualitit zu erhal-
ten. In den Subindex ,Umwelt“ flossen
Daten zu Umweltrisiken, zum Energiever-
brauch und zur Nutzung erneuerbarer
Energien, zum Ressourcen-Management,
zur Reduzierung von CO -Emissionen und
zur Trinkwasserqualitit ein. Der Subindex
»Wirtschaft“ bewertet die Stidte anhand
okonomischer Kriterien wie Pro-Kopf-
Einkommen, Geschiftsklima, Infrastrukeur,
Vernetzung und Erwerbstitigkeit. Der
Subindex ,Menschen befasst sich mit den
Bereichen Bildung, Gesundheit, Demo-
grafie, Kriminalitit, Einkommensvertei-
lung, Lebenshaltungskosten sowie Work-
Life-Balance.

US-Stadte nur Mittelmaf’

Die ermittelten Resultate flossen in den
sogenannten Sustainable Cities Index 2016
ein, und siehe da: Europiische Stidte be-
legen in der Liste der nachhaltigsten Stid-
te 16 der ersten 20 Plitze. Den ersten
Rang hat dabei Ziirich inne. Den Spit-
zenplatz verdanken die Schweizer hohen
Umweltstandards und wirtschaftlicher
Stabilitdt. Pluspunkte gab es insbesonde-
re fiir eine 2008 per Volksabstimmung
beschlossene Initiative, den Energiever-
brauch pro Einwohner bis 2050 auf 2000
Watt (kontinuierliche Leistung) zu redu-
zieren und die Klimagas-Emissionen auf
eine Tonne pro Person. Unter den Top 20
sind vier deutsche Grof$stidte zu finden

Fiihrende Lander und Schlusslichter in Sachen Nachhaltigkeit

Hochster M Durchschnitt Niedrigster

ertral African

Rupublic

Neben wirtschaftlichen Kategorien gehen in den Index Sustainable Development Goals
auch weitere fiir die Lebensqualitiit entscheidende Faktoren ein.
Quelle: Arcadis, Centre for Economics and Business Research



(sieche Tabelle). Punkten kénnen sie vor
allem mit Lebensqualitit und Umwelt-
standards.

,Die Stidte in Deutschland sind in Bezug
auf Umwelt- und Klimaschutz im globa-
len Vergleich vielen anderen Stidten vo-
raus, sagt dazu Birgit Detig, Director
Urban Clients, Europe Central bei Arca-
dis. Zudem bieten alle Stidte {iberdurch-
schnittlich viele Griinflichen in der City
und gute Anbindungen an das Umland,
sodass Stadtbewohnern viele Erholungs-
mdéglichkeiten zur Verfiigung stehen.
Nachholbedarf gibt es dagegen beim Sub-
index ,, Wirtschaft“ — hier schafft es keine
deutsche Stadt in die Top 10. Miinchen
schneidet mit dem elften Platz in diesem
Subindex am besten ab. Die Phalanx der
europiischen Metropolen auf den ersten
20 Plitzen ,stéren” nur drei Stidte aus
Asien und eine aus Australien. Singapur
und Hongkong profitieren dabei von Top-
Ergebnissen beim Subindex ,, Wirtschaft®.
Fiir US-amerikanische Stidte reichte es
zumeist nur fiir Mittelfeldplitze.

Weit hinten rangieren vor allem Stddte in
Indien, China, Lateinamerika und Afrika.
Unter anderem kimpfen sie mit den Folgen
von Klimawandel, rasanter Verstidterung
und Kapitalmangel. Das macht eines klar:
In Sachen Nachhaltigkeit miissen viele der
wegen vergleichsweise hohen Wachstums-
raten gefeierten Schwellenlidnder noch viel
autholen. Dafiir muss Europa aufpassen,
volkswirtschaftlich nicht zu sehr abzurut-
schen. Beim Subindex ,, Wirtschaft“ schnit-
ten die europidischen Stidte jedenfalls
schwicher ab als in den anderen Indizes.
Die Studienautoren fiihren das auf die Eu-
rokrise zuriick. Einen Grund, sich auszu-
ruhen, gibt es ansonsten allgemein fiir
keine der einbezogenen Metropolen. , Kei-
ne Stadt kann fiir sich in Anspruch nehmen,
den Titel ,nachhaltigste Stadt’ in jedem
Punkt komplett verdient zu haben®, so
Detig.

Russland und die USA enttduschen bei
den nachhaltigen Entwicklungszielen
Noch immer viel Verbesserungspotenzial
gibt es global betrachtet auch im Bereich
Gesundheit. So werden die Menschen heut-
zutage hiufiger und linger krank als friiher.

Allerdings hat das nicht zuletzt mit zwei

sehr positiven Aspekten zu tun: dem stei-
genden Wohlstand und der damit verbun-
denen Fehlernihrung sowie der Tatsache,
dass die Menschen immer ilter werden.
Laut der Studie ,,Global Burden of Disease
2015%, an der 1.800 Wissenschaftler mit-
wirkten, hat sich die Lebenserwartung von
1980 bis 2015 weltweit im Schnitt von
61,7 auf 71,8 Jahre erh6ht. Bis 2050 kon-
nen sich die Wissenschaftler sogar einen
Anstieg der durchschnittlichen Lebensdau-
er auf 80 Jahre vorstellen. Moglich mach-
ten das die Fortschritte bei der Bekimpfung
von Infektionskrankheiten wie Aids, schwe-
rem Durchfall und Malaria. Deutlich ge-
sunken ist auch die Kindersterblichkeit.
Fiir 70% der Todesfille waren im Vorjahr
dagegen nicht ansteckende Erkrankungen
wie Herzerkrankungen, Schlaganfille, Di-
abetes, Nierenkrankheiten oder Demenz
verantwortlich.

In Sachen Lebenserwartung sind die Un-
terschiede trotz Verbesserungen in den
Emerging Markets noch immer enorm. So
hat ein im Vorjahr in Subsahara-Afrika
geborener Junge in Schnitt eine Lebenser-
wartung von 60 Jahren und ein Midchen
eine von 63,6 Jahren. In Westeuropa kén-
nen die Jungen dagegen mit 79 Jahren und
die Midchen mit 84 Jahren rechnen. In
einer Rangliste, welche von 1990 bis 2015
die Entwicklung bei 33 gesundheitsrele-
vanten Zielen fiir nachhaltige Entwicklung
(Sustainable Development Goals) in 188
Lindern untersucht, belegen Island, Sin-
gapur und Schweden die Podest-Plitze.
Gemessen daran, was ein soziodemografi-
scher Index erwarten lassen wiirde, schnei-
den Marokko, Uruguay und die Malediven
tiberraschend gut ab, Russland und Indien
dagegen iiberraschend schlecht. Letzteres
giltauch fiir die USA. Die fithrende Wirt-
schaftsnation belegt Platz 28. Dies ist noch
schlechter als ein ebenfalls nicht befriedi-
gender 15. Rang fiir Deutschland.

Fazit
Den Teilnehmern am eingangs erwihnten
IWE-Treffen ist basierend darauf anzuraten,
die Leistungsfihigkeit eines Landes nicht
nur an der Wirtschaftskraft festzumachen.
Denn iiber die Lebensqualitit in einem Land
oder in einer Region bestimmen letztlich
auch noch ganz andere Faktoren mit. [ |
Jiirgen Biittner
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Hintergrund

Revolutionédre Studie
Die Borse erscheint vielen als ziemlich chaotisches System. Aber
( X J
of o ( XJ es gibt ein paar fundamentale Gesetze, die ganz klar nachgewiesen
U e rvo a t I I ta t sind und auf die man sich verlassen kann. Eines davon ist die
Ubervolatilitit (Excess Volatility) an den Mirkten. Diesen Effekt

hat Professor Robert Shiller bereits im Jahr 1981 in der revoluti-
oniren Studie ,Do Stock Prices Move Too Much to be Justified

Die Kurse SChwa n ken vi el sta rke r by Subsequent Changes in Dividends? untersucht.
als fundamental gerechtfertigt.

Das entscheidende Ergebnis: Aktienkurse bewegen sich viel (!)
stirker, als es angesichts der tatsichlichen spiteren Dividenden-
verinderungen gerechtfertigt wire. Konkret sprach Shiller davon,
dass die Volatilitit der Aktienkurse — wenn man diese als Risiko-
mafSstab verwendet — im Durchschnitt 5- bis 13-mal zu hoch ist

(vgl. Abb.).

Diese Beobachtung hat weitreichende Konsequenzen:

1. Anscheinend sind die Mirkte nicht effizient, wie es die klassische
Efficient Market Hypothesis (EMH) behauptet, sondern von
irrationalen Faktoren beeinflusst, die sich deutlich auf die Kur-
se auswirken. Denn allein anhand rationaler, kiinftiger Divi-
dendenverinderungen lisst sich die hohe Volatilitit nicht an-
satzweise erkliren. Shillers Paper legte damit einen wichtigen
Grundstein fiir die spitere Forschungsrichtung der Behavioral
Finance.

2. Die hohe Volatilitit resultiert in deutlichen, ineffizienten Uber-
reaktionen der Kurse im Zeitablauf. Diese Ineffizienzen sind
die wichtigste Ursache dafiir, dass Bérsenhandel profitabel sein
kann, indem sie sowohl starke Trendbewegungen als auch
Mean-Reversion-Effekte hervorrufen.

Die Rolle der Unsicherheit an den Méarkten

Spannend ist die Frage, welche Ursachen der Ubervolatilitit zu-
grunde liegen. In klassischen Kapitalmarktmodellen wird oft das
Risiko (meist in Form der Volatilitit) verwendet, um Gleichge-
wichtspreise zu berechnen. Was aber hiufig aufen vor bleibt, ist
die Unsicherheit an den Mirkten.

Foto: © James Thew / www.fotolia.com

Darauf wies bereits Shiller in seinem Paper hin. Moglicherweise

Anzeige waren die starken Kursbewegungen gerechtfertigt, weil zum Zeit-
punkt des Geschehens extreme kiinftige Dividendenverinderun-
gen rational zu erwarten waren — aufgrund von méglichen (Extrem-)

italschutz = Grundbuch statt Sparbuch
Wer in Immobilien investiert erhalt reale Werte!

Sait ‘thier 30 Jahre: schiltsen wir Diese Unsicherheit, ob ein Extremereignis eintritt oder nichg, ist

in der Nachbetrachtung nicht mehr sichtbar. So kann der (even-

tuell falsche) Eindruck entstehen, dass die Kursbewegung véllig

tibertrieben war — jedoch bei einem alternativen Verlauf der Ge-

Ereignissen, die dann in dieser Form aber nie eintraten.

unsere Kunden vor Inflations-Ver-
lusten mit hochrentablen Inves-
titionen in Minchner Immabilien.

Schiitzen auch Sie Ihr Vermigen schichte gerechtfertigt gewesen wire. Durch diese Hintertiir kénn-

und vereinbaren Sie einen Termin. te man den Mirkten trotz ihrer klaren Ubervolatilitit einen hohen
Grad an Effizienz zusprechen.

SACHWERTPARK Minchen B

TEL. 089 /55 26 42 90 Einen anderen Ansatz zur Erklirung von Ubervolatilitit stellt das

Geschaftsfiihrer: Robert Ried| Forscherteam um Xavier Gabaix in der Studie ,Institutional In-

vestors and Stock Market Volatility vor. Hier wird ein Modell
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konstruiert, in dem starke Marktbewegungen durch Abb. 1: Realer vs. Rationaler Modellwert

das Handeln sehr grofler Marketeilnehmer in illi-
quiden Mirkten verursacht werden. Intuitiv scheint 300
dies fiir bestimmte Volatilititsereignisse plausibel
— allerdings fehlt hierzu bisher eine empirische
Untersuchung, die sicherlich nicht ohne Weiteres
durchzufiihren sein wird. 225
p
Es gibt noch weitere Erklirungsansitze fiir Excess
Volatility. Beispiele sind (zufilliges) koordiniertes 150
Handeln verschiedener Marktteilnehmer, Zwangs- [
transaktionen durch Kapitalfliisse, Risikolimits
bzw. Margin Calls und natiirlich die ganze Palet-
te an Effekten der Behavioral Finance, die Ineffi- 75
zienzen durch Verhaltensanomalien hervorrufen
konnen.
Jahr
Fazit 0 T T T T T
Egal welche Erklirung letztlich zutrifft, eines ist
Fakt: Im Nachhinein ist die Volatilitit an den Mérk- Dargestellt sind der reale (p) und der rationale Modellwert (p*) des S&P
ten einfach viel zu hoch. Das ist gut fiir aktive Composite, jeweils um den Trendfaktor bereinigt. Die Kurse schwanken viel
Anleger und Trader. Oder deutlicher ausgedriickt: stirker, als es die tatsichlichen Dividendeniinderungen rechtfertigen.
Es ist ihre Existenzgrundlage, um tiberhaupt sys- Quelle: Shiller, R. (1981): ,Do Stock Prices Move 100 Much to be Justified by
tematisch Gewinne erzielen zu konnen. [ | Subsequent Changes in Dividends?*, The American Economic Review 71 Nr. 3,
Dr. Marko Grinitz S. 421-436
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Multi-Asset-Fonds

Auf der Suche nach der optimalen Mischung

Mischfonds gehéren zu den Lieblingen
der Anleger. Einfache Konzepte mit einer
Kombination von Anleihen und Aktien
konnten in der Vergangenheit gute Ergeb-
nisse liefern, ohne die Nerven der Inves-
toren {ibermiflig zu strapazieren. Bonds
lieferten Kursgewinne und sorgten fiir
eine Schwankungsreduzierung der Akti-
enseite. Mittlerweile liegen in vielen Port-
folios allerdings Anleihen mit Minizins
und erheblichem Kursverlustpotenzial.
Die Antwort der Fondsindustrie zur kiinf-
tigen Portfoliostabilisierung reicht von der
Beimischung zusitzlicher Anlageklassen
iiber die Kombination unkorrelierter Stra-
tegien bis hin zu Liquid Alternatives, die
hedgefondsihnliche Ansitze nutzen.

Gute Mischung
Ein Klassiker unter den Multi-Asset-Fonds
ist der Flossbach von Storch Multiple Op-

portunities (WKN: AOM430). In den
vergangenen drei Jahren erzielten Anleger
mit dem Fonds knapp 31%. Im strikt
diversifizierten Portfolio befinden sich
globale Qualitdtsaktien (aktuell knapp
65%) wie z. B. Nestlé, Anleihen, Edelme-
talle und Kasse. Mit iiber 10 Mrd. EUR
Fondsvolumen ist die Aktivitit in manchen
Marktsegmenten wie Aktien-Nebenwerten
mittlerweile eingeschrinke. Der FU Mul-
ti Asset (WKN: AOQ5MD) wird von der
Heemann Vermégensverwaltung verant-
wortet. Angestrebt wird eine Aktienquo-
te von mindestens 60%. Bei negativen
wirtschaftlichen Aussichten kann diese
Quote auch reduziert werden. Angelegt
wird in globale Aktien sowie in Anleihen
und Cash. In den vergangenen drei Jahren
lag der Wertzuwachs bei einem vergleichs-
weise volatilititsreduzierten Kursverlauf

bei 34%.

Aktien und mehr

Der Fonds Schmitz & Partner Global
Defensiv (WKN: AOM1UL) konnte seit
Jahresbeginn 6,1% zulegen. Investiert
wird in Aktien (aktuell ca. 48%), in nen-
nenswertem Umfang aber auch in Edel-
metalle. Gegenwirtig sind Gold und
Silber, abgebildet iiber ETFs, zusammen
mit iiber 21% gewichtet. Ein Interview
mit Holger Schmitz lesen Sie auf S. 66.
Peter E. Huber, Namensgeber des Star-
Capital Huber Strategy 1 (WKN: AON-
E9D), steht fiir wertorientiertes und
antizyklisches Investieren. Der Fonds ist
schwerpunkemiflig aktienorientiert, ca.
60% sind momentan in globalen Unter-
nehmenstiteln angelegt. Auf der Anlei-
henseite (27%) werden sukzessive Schwel-
lenlinder-Bonds in Landeswihrung
beigemischt. Der Fonds erzielte in den
vergangenen drei Jahren 23% Ertrag.
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Defensive Konzepte

Neben aktienorientierten Multi-Asset-Strategien existieren Konzepte, die eher anleihen-
orientiert sind oder mittels anderer Instrumente anleihenihnliche Renditen anstreben.
Beim Franklin Diversified Balanced Fund (WKN: A12G2Q) liegt die Zielrendite iiber
einen rollierenden Dreijahreszeitraum bei 3,5 Prozentpunkten iiber dem Drei-Monats-
Euribor. Mit iiber 52% wird aktuell in Renten investiert, die Cash-Quote liegt bei hohen
22,4%, Aktien spielen mit 12% aktuell eine untergeordnete Rolle. Das laufende Jahr ist
mit einem Minus von 1% unterdurchschnittlich gelaufen. Der TM Fulcrum Diversified
Absolute Return (WKN: A142ES5) identifiziert Kernthemen wie die globale Reflationie-
rung, die in Investment-Ideen umgesetzt und dann im Portfolio implementiert werden.
Ertrige werden u.a. iiber direktionale Investments, Liquid-Alternative-Strategien sowie
tiber Relative-Value-Ansitze generiert. Ein Overlay zur Vermeidung aggressiver Umschich-
tungen in der Asset-Allokation sorgt fiir die Stabilitdt der Ertrige.

Konjunkturbasiertes Investieren

Der Multi-Asset-Fonds Bantleon Family & Friends (WKN: A1JBVE) nutzt wie andere
Bantleon-Produkte die spezielle Expertise des Hauses, nimlich das konjunkturbasierte
Investieren. Die Auswahl und Gewichtung der Anlageklassen Aktien (0-40%), High-Yields
(0-10%), Rohstoffe (0-20%) und Investment-Grade-Anleihen (mindestens 50%) erfolgt
iiber die prognostizierte Konjunkturentwicklung. Auf Sicht von fiinf Jahren konnten
Anleger einen Gewinn von 24% verbuchen.

Breite Palette

In der vom AECON-Geschiftsfiihrer Jiirgen Dumschat zum neunten Mal durchgefiihr-
ten Hidden-Champions-Tour stand auch heuer eine breite Palette von Multi-Asset- und
Liquid-Alternative-Konzepten im Fokus. Dazu zihlt u.a. der IP White-Fonds (WKN:
A12FMW). Fondsmanager Lars Rosenfeld setzt mit einer marktneutralen defensiven
Mischung auf eine flexible Allokation von Aktien, Anleihen und Cash. Auf der Aktien-
seite liegt der Schwerpunkt auf Nebenwerten aus dem deutschsprachigen Raum, bei den
Anleihen dominieren Bonds mittelgroffer Unternehmen aus der EU. Zudem greift ein
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dynamisches Absicherungskonzept. Bislang
war die Wert-entwicklung mit einem Plus
von iiber 23% seit Auflegung im Dezember
2014 tiberzeugend. Mit dem LOYS Global
MH (WKN: AOHO08U) stellte LOYS-
Griinder Christoph Bruns einen Fonds vor,
mit dem er das Vermégen seiner Familie
verwaltet und in dem er benchmarkfrei die
besten Anlageideen, schwerpunktmifiig
aus dem Aktiensegment, konzentriert. Im
Unterschied zu herkémmlichen Aktien-
fonds zeichnet sich der Global MH durch
spezielle Freiheitsgrade aus. So kénnen
beispielsweise auch Stillhaltergeschifte und
Short-Strategien genutzt werden. In den
vergangenen drei Jahren lag der Wertzu-

wachs bei 36%.

Fazit
Multi-Asset-Produkte bieten unterschied-
lichste Chancen-Risiko-Profile. Einer der
wesentlichen Punkte fiir den zukiinftigen
Anlageerfolg wird sein, wie es die Fonds-
manager mit der Assetklasse Anleihen hal-
ten. Innovative Konzepte braucht das Land.
Eine blofle Buy-and-Hold-Beimischung
angeblich sicherer Staatspapiere zur Risi-
kobegrenzung diirfte zu negativen Uber-
raschungen fiihren.

Christian Bayer

Fonds mit Schwerpunkt Edelmetall-Minen

WKN Performance in % Max. Drawdown Volumen
1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR

ARERO DWSOR4 73 20,8 -21,7 559,8
Bantleon Family & Friends A1)BVE 1,5 8,4 -14,4 2283
Deutsche Concept Kaldemorgen DWSKO00 46 16,1 -10,4 4.065,5
First Private Wealth AOKFTH -0,3 9,8 -6,5 854,4
Flossbach von Storch Multiple Opportunities AOM430 7.2 30,7 -12,2 10.418,20
Franklin Diversified Balanced Fund A12G2Q 03 16,7 -21,5 144,6 (USD)
FU Multi Asset AOQ5MD 9,5 339 -134 26,3
IP White A12FMW 98 k.A. -1,7(1)) 72,8
LOYS Globl MH AOHO8U 23,6 358 -16,8 339
Main First Absolute Return Multi Asset A1KCCD 1,2 14,7 -8,7 27,2
Sauren Absolute Return AOYASP -6,0 0,3 -8,3 405,6
Schmitz & Partner Global Defensiv AOM1TUL 5,4 9,6 -14,0 12,6
SLI Global Absolute Return Strategies A1TH5Z0 -4,2 43 -89 13.539,1
StarCapital Huber Strategy 1 AONESD 9,9 229 -26,8 171,2
TM Fulcrum Diversified Absolute Return A142E5 -38 k.A. k.A. 735,0 (GBP)

Quelle: Morningstar, Onvista, Fondsgesellschaften
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Interview

,Wir rechnen
das Bauchgefiihl nach”

Smart Investor im Gesprach mit Wilhelm Schreiner, MSVI Capital
GmbH, tber innovationseffiziente Unternehmen und den
Quant-Ansatz des ALPORA Innovation Select (WKN: A2AJHH).

Wilhelm Schreiner, Geschiifisfiihrer von
MSVI Capital GmbH, blickt auf 20 Jah-
re Berufserfabrung in Industrie (BASE
Deutsche Post DHL) und Beratung zu-
riick. Zuletzt war er als Partner bei Ernst

& Young verantwortlich fiir den Bereich
Supply Chain & Operations. Sein beruf-
licher Schwerpunkt liegt auf den Themen

Wert- und Innovationssteigerung.
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Smart Investor: Der Begriff Innovation
wird so oft genutzt, dass er fast schon ein
Gemeinplatz geworden ist. Bei der In-
vestmentstrategie des ALPORA Innova-
tion Select geht es um innovationseffizi-
ente Unternehmen. Auf welche
Innovationen achten Sie konkret?
Schreiner: Innovationen, die sich in barer
Miinze auszahlen, stehen bei uns im Fokus.
Was nutzt schliefflich das beste Patent,
dessen F&E-Aufwendungen hoher sind als
der daraus generierte Ertrag? Grundsitzlich
unterscheiden wir vier Arten von Innova-
tionen. Naheliegend sind Produktinnova-
tionen. Dafiir steht beispielsweise das Un-
ternehmen SLM Solutions mit seinen
3D-Metalldruckern. Die Prozessinnovati-
on ist uns ebenso wichtig. Dadurch werden
Produktionsprozesse automatisiert. Das
betrifft vielfach Unternehmen der Old
Economy. Ein weiteres Innovationssegment
beinhaltet Serviceinnovationen, wie sie die
Firma USU Software mit einer Uberwa-
chungs-Software von I'T-Systemen anbietet.
Zuletzt ist noch die Geschiftsmodellinno-
vation zu nennen. Ein gutes Beispiel ist
XING. Das Unternehmen bietet einen
kostenfreien Basis-Service an. Die Gewinn-
erzielung erfolgt dann durch den kosten-
pflichtigen Premiumservice.

Smart Investor: Konnen Sie weitere
Beispiele nennen?

Schreiner: Ja, nehmen wir beispielsweise
Shell oder Anheuser-Busch. Beides sind
Unternehmen, die man auf den ersten Blick
nicht als hoch innovativ einschitzen wiir-
de. Aber beide Konzerne sind sehr prozess-

innovativ. Der vergleichsweise geringe fi-
nanzielle Aufwand fiir Prozessinnovationen
wird sehr effizient genutzt. Ein Gegenbei-
spiel wire Tesla. Das Unternehmen steckt
Milliarden in Forschung & Entwicklung,
es verdient nichts und hat vergleichsweise
wenige Patente. Die Innovationseffizienz
ist gering.

Smart Investor: Der ALPORA Innovation
Select ist mit dreiflig Titeln recht konzen-
triert. Wie wihlen Sie die Firmen aus?

Schreiner: Unser Ansatz ist rein quantitativ
und basiert auf dem einzigartigen ,,Innova-
tion-Capability-Assessment-(ICA-)Algorith-
mus“ von ALPORA, einem renommierten
Investment-Forschungsunternehmen aus
der Schweiz. Der Algorithmus selektiert die
Aktien und bestimmt auch deren Gewich-
tung. Dabei ergibt sich aus der jeweiligen
Innovationseffizienz der Titel eine Gewich-
tung zwischen ca. 2 und 7%. Der Ansatz
wird schon linger sehr erfolgreich umgesetzt
und generierte eine deutliche Outperfor-
mance. Grafisch lassen sich innovationsef-
fiziente Unternehmen auf einer sogenannten
,Efficient Frontier” darstellen, die ALPORA

einmal im Jahr berechnet.

Der Grund ist einfach: Die zugrunde lie-
genden Daten werden meist nur auf jahrli-
cher Basis veroffentlicht, wie z.B. das F&E-
Budget. Bestimmte Branchen wie
beispielsweise Handelsunternehmen und
ein Teil der Dienstleister fallen aus dem
Raster. Wir wollen auch keine Start-ups im
Portfolio, nicht, weil wir sie nicht mogen,
sondern weil wir sie schlecht vergleichen



konnen. Ebenso fallen auch grofSe Misch-
konzerne heraus, da es hier oft schwierig ist,
bestimmte Unternehmensbereiche zuzuord-
nen. Bei der Performance messen wir uns
mit dem MSCI Europe. Die Unternehmen
im Fonds miissen aber nicht Indexmitglied
sein. Voraussetzung ist nur, dass mindestens
51% der Firmen einen europiischen Sitz
haben und ihr operatives Geschift haupt-
sichlich in Europa machen. Unter den von
uns ausgewihlten Firmen finden sich ver-
gleichsweise viele Ubernahmekandidaten,
was den Kursen wiederum Auftrieb verleiht.
SLM Solutions hatten wir am 06.09.2016
im Bestand, als der Mischkonzern General
Electric sich entschied, das Unternehmen
mehrheitlich zu {ibernehmen.

Smart Investor: Kénnen Sie aktuelle
Titel aus dem Portfolio nennen?

Schreiner: Das gesamte Portfolio wollen
wir momentan nicht offenlegen. Bei Large
Caps wire das sicherlich kein Problem.

Es gibt allerdings auch viele kleine, feine
und hochinnovative Firmen, deren Namen
ich vor der Aufnahme ins Portfolio nicht
einmal kannte. Da halten wir uns lieber
bedeckt. Einmal im Monat finden Sie aber
auf der Website www.alpora.com den , In-
novator des Monats“. Damit gibt ALPO-
RA im Jahr immerhin zwdlf hoch attrak-
tive Aktien der verschiedenen Portfolios
bekannt. Fiir den ALPORA Innovation
Select kénnen wir z.B. neben der bereits
angesprochenen SLM Solutions die deut-
sche WashTec AG oder die schwedische
Mycronic AB als Beispiel fiir Portfoliotitel
nennen. Wir kaufen Firmen teilweise zum
Héchstkurs, unser Ansatz ist also durchaus
prozyklisch. Die Mehrzahl der Firmen des
Fonds-Portfolios kommt aus dem Small-
und Mid -Cap-Segment. Allerdings in-
vestieren wir auch in Large Caps wie
Anheuser-Busch, sodass die durchschnitt-
liche Marktkapitalisierung der Aktien bei
tiber 12 Mrd. EUR liegt.
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Smart Investor: F&E, also der Bereich
Forschung und Entwicklung, spielt bei
innovativen Unternehmen natiirlich eine
besondere Rolle. Die Hohe der Ausgaben
ldsst sich leicht aus Unternehmenszah-
len nachvollziehen. Wie bewertet man
mit einem Quant-Ansatz die Qualitit
der Forschung und Entwicklung?
Schreiner: Wir haben etwa 1.400 europi-
ische Unternehmen hinsichtlich ihrer
F&E-Quote im Krisenjahr 2009 unter-
sucht. Unternehmen mit einer hohen
F&E-Quote hatten in den Folgejahren
eine deutlich bessere Aktienkursentwick-
lung als Firmen mit einer niedrigen Quo-
te. Die Analysen betrachten im zweiten
Schritt auch nichtmonetire Komponenten,
die iber die qualitativen Aspekte von F&E
Auskunft geben.

Smart Investor: Herr Schreiner, vielen
Dank fiir Ihre Ausfiihrungen.
Interview: Christian Bayer
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Analyse

- Hintergrund

H & A Aktien Small Cap EMU

Gastanalyse von Volker Schilling, Greiff capital management AG

WKN: 921694*/921695**
Fondsmanager: Nils Bartram,
Gerold Granzeuer

Volumen: 51 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 23.07.1999
Typ: Aktien Euroland Nebenwerte

*) ausschiittend; **) thesaurierend

Volker Schilling ist Griinder und Vorstand
der Greiff capital management AG, einem
unabhingigen Vermogensverwalter mit Sitz
in Freiburg im Breisgau. Als Bankkauf-

mann, zertifizierter Finanzplaner und
Co-Autor des Borsenbriefes DER FONDS
ANALYST ist er gefragter Referent zum

Thema Kapitalmiirkte und Investment-
fonds. Als Kapitalmarkestratege ist Schilling
seit 1994 als Dozent an unterschiedlichen
Abkademien titig.
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Mit Blick auf die Wirtschaft und Unter-
nehmen im Euroland gibt es einige Fakten,
die kaum zu bestreiten sind. So sind die
Gewinne der Unternehmen relativ niedrig,
die Bewertungen im Gegenzug hoch und
Investoren iiben sich eher in Zuriickhaltung.
Ein Seitwirtsmarke eben, ein Markt, der
Optimisten und Pessimisten dariiber dis-
kutieren lisst, wie voll oder leer nun das
Glas ist, welches zur Hilfte gefiillt vor ih-

nen steht.

Neuausrichtung

Stockpicker-Herz, was willst du mehr?! So
sehen es auch die Verantwortlichen des
H & A Aktien Small Cap EMU, allen vo-
ran die Fondsmanager Nils Bartram und
Gerold Granzeuer. Der bereits 1999 auf-
gelegte Fonds wurde Anfang 2014 umge-
stellt und wird seitdem als reines Mid- &
Small-Cap-Portfolio fiir Eurolandaktien
verwaltet. Zwei Griinde waren ausschlag-
gebend fiir die Umgestaltung des Fonds:
»Investoren waren nicht ganz gliicklich
tiber die Fremdwihrungskomponente des
chemals paneuropiischen Portfolios und
aktives Wihrungsmanagement war ohnehin
nicht unser Anspruch®, so Bartram. Der
Bestandteil des Portfolios, der sich auf die
kleineren Unternehmen konzentrierte, war
der erfolgreichere, und so war die Entschei-
dung hin zu einem Small-Cap-Ansatz eine
logische Konsequenz. So viel vorab — die
Umstellung hat sich gelohnt.

Erzielter Mehrwert

Der Fonds hat in seiner aktuellen Struktur
nachhaltig Mehrwert zur Benchmark
(MSCI EMU Small Cap) erzielt. Das der-
zeit aus 38 Titeln bestehende Portfolio wird
nach klassischen Selektionskriterien gebil-
det. So folgt auf eine quantitative Analyse
eine qualitative Betrachtungsweise, in der
ca. 150 Titel eine umfassende Unterneh-

mensanalyse durchlaufen. Nur die aus-
sichtsreichsten Aktien landen im Fonds.
Ein besonderes Schmankerl ist der Fokus
des Fondsmanagements auf innovative
Unternehmen: Stichwort Industrie 4.0.
,»Wir sind kein Themenfonds, aber es zeich-
net sich zunehmend ab, dass das deutsch-
sprachige Small-Cap-Segment zu den Pro-
fiteuren der nichsten Jahre zihlen wird®,
so Bartram. Denn was beispielsweise grofle
deutsche Autobauer kiinftig in Forschung
und Entwicklung investieren miissen,
kommt deutschen Industrie- und Techno-
logiefirmen zugute. Die EZB hat eine Art
Wettbewerbsverzerrung zugunsten des
Small-Cap-Sektors eingeleitet, denn die
Tatsache, dass der Produktionsfaktor Ka-
pital so giinstig ist, veranlasst die Konzerne
zu investieren, und zwar in Geschiftsmo-
delle, die dieser Fonds im Portfolio hat.

Fazit

Der H & A Aktien Small Cap EMU hat
nach seiner Neuausrichtung eine sehr gute
Entwicklung genommen. Die Fokussierung
auf kleinere europdische Unternehmen,
derzeit grofitenteils aus Deutschland, hat
gefruchtet. Der Fonds notiert auf einem
Allzeithoch und befindet sich mit einem
Fondsvolumen von 50 Mio. EUR in einer
Grofenordnung, die Beweglichkeit und
Effizienz ermoglicht.

Wenn es nicht geniigend attraktive Titel
gibt, halten Bartram und Granzeuer auch
einmal Kasse (aktuell 15%). Bei Industrie-
unternehmen die Kandidaten zu suchen,
die den Herausforderungen eines schlep-
penden Wirtschaftswachstums mit Innova-
tionskraft begegnen, halten wir fiir die rich-
tige Grundhaltung. Kombiniert mit soliden
Stockpicking-Fihigkeiten finden wir hier
die besten Voraussetzungen fiir eine Fort-
setzung der bisher gezeigten Leistung. [ |
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Im Gleichschritt

Musterdepot und MSCl World legen jeweils um 3% zu.

Musterdepot: Uberwiegend griine Vorzeichen

Im Vergleich zum Vormonat dominierten im Fondsmusterdepot die
griinen Vorzeichen. Gegen den Trend gaben die Edelmetallminen-Fonds
Tocqueville Gold P (WKN: A1C4YR; -4,3%) und der Stabilitas
Silber+Weissmetalle (WKN: AOKFA1; -5,3%) ab. Die Korrektur nach
der Hausse der Minenwerte ist weiter im Gange. Uberdurchschnitcli-
che Kursgewinne verbuchten dagegen auf Monatssicht der db x-trackers

MSCI Brazil ETF (WKN: DBX1MR; +20,1%) und der db x-trackers
MSCI Japan ETF (WKN: DBX1M]J; +7,4%). Unsere Liquiditit
(aktuell 5,2%) wurde am 20.10. mit dem Kauf von weiteren 15 An-
teilen des FCP OP Medical BioHealth-Trends (WKN: 941135) zu
342,40 EUR weiter abgebaut. Das Produkt ist aktuell mit 6% im
Depot allokiert und liegt damit in der H6he unserer Zielgewichtung,
die in der Regel zwischen 5 und 8% pro Fonds liegt.

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +75,6% (MSCI Welt: +134,6%); 2016: +8,6% (MSCI Welt:+2,2%); seit dem Vormonat: +3,0% (MSCI Welt: +3,0%) 21.10.2016
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf

db X-trackers MSCI Brazil* DBXTMR  Aktien Brasilien 500 30.06.16 26,56 37,83 18915 10,8%

Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1  Aktien Metalle 300 140416 26,34 37,47 11241 64% -53%

Tocqueville Gold P ATC4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 150,50 10.535 6,0% -43%

FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135  Aktien Health Care 30 20.10.16 259,09 34840 10.452 6,0%

Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 26.09.13 9400 119,02 14282 8,1%

Sunares* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 5409 6469 12938 74%

DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 340,81 17.041 97%

db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1M]J  Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 46,57 13971 8,0%

AB Global Core Equity Portfolio RX A1JJJ5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 204,42 13287 7,6%

Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 46,32 13896 7,9%

FU Fonds - Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 173,22 20.786 118%

Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 30.06.16 1.109,20 1.138,21 9.106 5,2% -1,0%
Fondsbestand: 166.450,28 94,8%
STRE 2%yl i o Do
Gesamtwert: 175.609,59 100%

25-jahriges Jubildum

Die Sauren-Gruppe, die mit Stand vom
Ende September ein Anlagevolumen von
3 Mrd. EUR verwaltet, blickt mittlerweile
auf eine 25-jihrige Geschiftstatigkeit zuriick.
Begleitet wurde das Firmenjubilium vom
Fondsmanagergipfel mit Peter E. Huber,
Olgerd Eichler, Bernd Ondruch und Nico-
las Schmidlin, die sich auf einer Podiums-
diskussion kontrovers zu den Themen Nied-
rigzinspolitik, Anleihemirkte und Bewertung
der Aktienmirkte duflerten. Moderiert
wurde die Diskussion vom Unternehmens-

griinder und Dachfondspionier Eckhard

Sauren. Eine Aufzeichnung der Diskussion
kann unter www.sauren.de/fondsmanager-

gipfel.html abgerufen werden.

Zusammenschluss von Janus Capital
und Henderson Global

Durch die Fusion von Janus Capital aus den
USA und Henderson Global aus dem UK
entsteht ein neuer Big Player in der Fonds-
branche mit einem verwalteten Vermégen
von ca. 320 Mrd. USD. Die beiden Firmen
versprechen sich durch den Zusammenschluss
einen Wachstumsschub. Die Firmen-Hoch-
zeit soll im zweiten Quartal des kommenden

Jahres umgesetzt werden, vorausgesetzt, dass
die Aktiondre und Regulierungsbehorden
kein Veto einlegen. Das neue Unternehmen
soll den Namen Janus Henderson Global
Investors tragen. Eine Verschmelzung oder
Auflésung von Fonds beider Gesellschaften
ist nicht ausgeschlossen, diirfte sich aber in
Grenzen halten, da Henderson Global schwer-
punktmiflig Akdenfonds vertreibt. Bei Janus
Capital, dem aktuellen Arbeitgeber des
Anleihe-Experten Bill Gross, gehdrt dagegen
das Bond-Management zu den Kernkompe-
tenzen.

Christian Bayer
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Das grof3e Bild

Ready for Rally

- Research — Markte

Die Welt steuert auf einen unheilvollen Tag X zu. Bis dahin

durften die Borsen aber haussieren.

Tag X

In unserer letzten Ausgabe 10/2016 gingen wir auf die mittel- bis

langerfristigen Auswirkungen von politischen Weichenstellungen

der letzten Jahre ein. Demnach steuert Europa — oder vielleicht

sogar die ganze Welt — auf einen Tag X zu, ab dem vieles vollig

anders sein diirfte als zuvor. Unser Kapitalschutzreport nannte
dabei auch einige Ereignisse,

die zu ruckartigen Verinde-
rungen in Politik und Ge-
Smart Investor sellschaft fiihren kénnen.
Wir nannten dabei einen
' L S verheerenden Terroranschla;

Plan B fiir T 2§ A auf europiischem Bodei
Sfatechusped 2016 oder eine Verwicklung der
NATO in einen Krieg mit
Russland (z.B. im Baltikum,

in der Ukraine oder in Syri-

en). Einige Leser warfen uns
in Anbetracht dieser Titel-
geschichte eine unseriose
Vorgehensweise vor. Denn

eine Prognose von solchen
singuldren Ereignissen wie
Krieg oder Terror sei nicht
moglich. Jawohl, das stimmt. Aber wir haben auch nicht behaup-

Smart Investor 10/2016

tet, solche Extremereignisse sicher vorherzusehen, sondern dass
sie im Zuge der sich zuspitzenden Entwicklungen immer wahr-
scheinlicher werden. Selbst Warren Buffett warnte auf der dies-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

jahrigen Berkshire-Hathaway-Hauptversammlung vor der Gefahr
von CNBC-Anschligen (,Cyber®, ,Nuclear®, ,Biological®, ,,Che-
mical® — vgl. Smart Investor 6/2016, S. 17) — unserids war auch
dies nicht.

NATO versus Russland

Beziiglich des Themas NATO/Russland empfehlen wir die Lek-
tiire des Berichts iiber einen Vortrag von Willy Wimmer bei den
Miinchner Wirtschaftsgesprichen auf S. 18/19. Nach Ansicht des
fritheren Parlamentarischen Staatssekretir beim Bundesminister
der Verteidigung steuert die NATO schnurgerade auf einen heiflen
Konflikt mit Russland zu,
weil die westlichen Politiker
vollig verbohrt und ohne

The B B
L

Wy B

Einfithlungsvermégen fiir
die russischen Befindlichkei-
ten handeln. Und Jakob

Augstein, Ikone des linken

B et = e Bt

" Putinism

Journalismus und eigentlich
gar kein Fan von Trump,
arbeitete kiirzlich in einer
viel beachteten Kolumne auf
Spiegel Online heraus, dass
Hillary Clinton — nach heu-
tigen Umfragen die wahr-
scheinliche nichste US-
Prisidentin —
offensichtlich die militiri-
sche Konfrontation mit

The Economist, 22.10.2016

ganz

Russland sucht (wohingegen Trump eine

Kurs : Veranderung seit Anniherung an Russland fordert). Sie macht
21.10.16 16.09.16 31.12.15 02.01.06 : Vormonat 31.12.15 02.01.06 aus ihrem Hass auf Putin gar kein Geheim-
Gold in USD 126675 130355 106083 51688 &  -28% +194% +1451%  nis, und dies konnte in Syrien, wo sich die
Gold in EUR 116365 116826 97691 43730 0  04% +191% +1661%  UoA wicauch Russland gerade tummeln,
Silber in USD 1788 1878 1385 887 -48%  +29,1% +101,6% unter ihrer Agide tarsichlich zu einem mi-
| | 1 ) i i . -0/ , /0 070 oles o . v
: litdrischen Konflikt fithren. Das bedeutet,
i i N - 9 9 9 . .
Silber in EUR 1642 1683 1275 761°  -24% +288% +1158% dass dic landliufig als so berechenbar an-
Platin in USD 932,50 101800 89050 96650 °  -84%  +47%  -35% gesehene Clinton im Falle ihrer Wahl viel-
Palladium in USD 62450 67300 56300 25400 : -72%  +109% +1459% leicht ein Katastrophenszenario auslosen
HUI (Index) 21681 23025 11069 298,77 :  -58%  +959%  -27,4% konnte.
Gold/Silber-Ratio 7085 6941 7659 5827 +21% 75%  +21,6%
X : Deutschland Terrorland?
Dow Jones/Gold-Ratio 1432 1390 1643 21,20 +30%  -128%  -32.5% ) .
: Dass unsere Gedankenspiele auch im Fal-
Dollarkurs (EUR/USD) ~ 1,0886  1,1158  1,0865  1,1819:  -24%  +02%  -7.9%

le der Terrorgefahr keine unbegriindeten
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Hirngespinste waren, zeigte

,DEH EPIEEEL der Plan des jiingst festge-

Lo valll
By =

nommenen ,, Terror-Syrers®
Jaber Albakr, der anschlie-
flend in einer sichsischen
Haftanstalt Selbstmord be-
aea ging. Politik und Medien
DER TERHORIST beschiftigten sich danach in
— - ity o erster Linie mit der Frage,
3 wie es zu diesem Suizid un-

ter behérdlicher Aufsicht
kommen konnte — ein un-
interessanter Nebenkriegs-

schauplatz. Weit weniger
DER SPIEGEL, Nr. 42/2016 wurde diskutiert, was ein
Terroranschlag auf den Ber-

liner Flughafen Tegel, der nach Medienberichten das Ziel des b
mutmafllichen Terroristen war, fiir die Hauptstadt bzw. Deutsch-
land bedeutet hitte — auch in wirtschaftlicher Hinsicht. Dass der
»Schutzsuchende® in der Zwischenzeit auch noch fréhlich zuriick
nach Syrien gereist war, wurde genausowenig thematisiert wie die

Frage, warum er ausgerechnet zu jenen Landsleuten fliichtete, die [E
ihn dann der Polizei iibergeben haben sollen. Ebenso kénnte man B E I M A R B E I T E N

sich fragen, ob auf einen entlarvten Anschlagsplan nicht noch

weitere — vielleicht noch viel verheerendere — unentdeckte kommen, 7
die tatsichlich irgendwann umgesetzt werden. In jedem Fall er-

scheint es uns nach wie vor angebracht, sich mit Krisenvorsorge .
zu beschiftigen, und zwar nicht nur in wirtschaftlicher Hinsicht.
Was die Markte bewegt

Viele Marktbeobachter fithren die derzeitige Seitwirtsphase bei

den groflen Indizes vor allem auf die Unsicherheit im Hinblick 9 X

auf die US-Prisidentschaftswahl zuriick. Gemeinhin wird Hillary

Clinton Kontinuitit der politischen Richtung der USA unterstellt, Mit Threr Investition in wikifolio-Zertifikate
wohingegen viele Kommentatoren bei einem Wahlsieg Donald folgen Sie erfolgreichen Tradern, die jeden
Trumps einen regelrechten politischen Amoklauf der USA befiirch- Kauf und Verkauf im Musterdepot auf

ten. Wihrend der Mainstream geradezu hysterisch nach vermeint- wikifolio.com veréffentlichen. So haben

lichen Fehlleistungen in der Vergangenheit des Kandidaten Trump Sie jederzeit im Blick, was Ihr Geld so tut.
sucht, wird Clinton permanent mit Glacé-Handschuhen angefasst
— und dies sicher nicht, weil in ihrer Vergangenheit nichts Belas-

tendes zu finden wire. Umso erstaunlicher ist das Umdenken, das Werd Sie Teil der Anl
sich bei einem der fithrenden Anti- Trump-Blitter mit der SPIEGEL- erde I’I' e e.l h e I'. nieger-
Kolumne von Jakob Augstein andeutet (s.o.). Revolution! wikifolio.com

Angst treibt Kurse

‘Wihrend Clinton wirtschaftlich wie bisher fortfahren méchte — was
nebenbei bemerkt ein ziemlicher Chaoskurs wire —, sehen viele in
Donald Trump einen Unberechenbaren. Man kénnte das positiv
auch als ,frischen Wind“ umschreiben. Die Aktienborsen sind
jedenfalls in Habachtstellung und starren fast angsterfiillc auf den
Ausgang der Wahl am 8. November. Latente Angst gilt aber seit
jeher als gute Unterstiitzung in einer Hausse. Auf diese Weise
werden nimlich die Zittrigen regelmifSig aus den Aktien getrieben
und stehen dann wieder als potenzielle Kiufer zur Verfiigung, die
die Kurse noch weiter nach oben treiben. Die verschiedenen Sen-
timent-Indikatoren deuten allerdings nicht durchgingig aufzu »

wikifolio Financial Technologies AG, Berggasse 31, 1090 Wien, Osterreich, und Agrippinawerft 22, 50678 Koln,
Deutschland. Jedes Investment in Wertpapiere und andere Anlageformen ist mit diversen Risiken behaftet.
Es wird ausdricklich auf die Risikofaktoren in den prospektrechtlichen Dokumenten der Lang & Schwarz
11/2016  Smart Investor 37 Aktiengesellschaft (Endgiltige Bedingungen, Basisprospekt nebst Nachtragen bzw. den Vereinfachten
Prospekten) auf www.wikifolio.com, www.ls-tc.de und www.ls-d.ch hingewiesen.




Abb. 1: DAX — Zuversicht, aber keine Euphorie

12.000 = 12.000
10.000 N J./J W 10.000
8.000 ST 8.000
6.000W 6.000
W
40 || A r .- 40
30" | b 5 I 130
20 I'ILW /Jﬂ'\f} ‘UW \\ "V\Pb\ }ll\ /420
r W
10f M ¥ VoM i/ 1o
2011 2012 2013 2014 2015 2016
i Verkaufszone  * Kaufzone

Der Anteil der fiir den DAX positiv gestimmzten Borsenbriefe macht
derzeit rund 30% aus. Bislang ist dies noch unbedentklich.
Quelle: FinanzWache

- Research — Markte

viel Skepsis unter den Anlegern hin. Vielmehr ermitteln die Ana-
lysten des Research-Hauses sentix, welches sich auf die Ermittlung
der Borsenstimmung spezialisiert hat, derzeit eine recht seltene
Konstellation: Schon seit Wochen steigt nimlich der Anteil der
kurzfristig neutral gestimmten Investoren sehr stark an — momen-
tan liegt er bei tiberdurchschnittlich hohen 50%. Die Hilfte der
Marktteilnehmer ist also unschliissig iiber die weitere unmittelba-
re Kursentwicklung, was erfahrungsgemif irgendwann zu einer
dramatischeren Bewegung fiihrt, Stichwort: Volatilititsausbruch.
Nach Ansicht von Julien Miiller (sentix) ist die Konstellation
dergestalt, dass eher mit einem Ausbruch nach oben gerechnet
werden sollte. Mehr zu sentix auf S. 48, mehr zum Thema Volati-
litit in unserer Rubrik ,,Phinomene des Marktes“ auf S. 28.

Boérsenbriefe und Berater
Abb. 1 zeigt den Anteil der positiv gestimmten Borsenbriefe,
welcher von der FINANZWOCHE errechnet wird. Derzeit liegt

Locher in der Matrix

~Umfrage: Merkel doppelt so beliebt wie Union*

(bild.de, 19.10.2016)

Schon am 7.10. haben wir in der Online-Version unserer
,Locher in der Matrix“ auf die erstaunlich Merkel-freundliche
Interpretation des damaligen ,,ARD-Deutschland Trends“ durch
bild.de hingewiesen. Das Aufbiumen nach historisch tiefen
Zustimmungswerten wurde dort zu ,Merkel-Kurve schiefSt
nach oben®. Nun gut, bild.de liest man nicht unbedingt, weil
man sich dort neutrale Informationen oder tiefschiirfende
Einsichten erwartet. Allerdings gibt es kaum einen besseren
Indikator fiir das, was das gemeine Leseschaf denken soll, als
die jeweiligen politischen Kampagnen des Springer-Boulevards.
Dies auch deshalb, weil die Beeinflussung dort oft so plump
daherkommt, dass man die Intention dahinter beim besten
Willen nicht iibersehen kann. Merkel soll nun beispielsweise
beliebter als die Union selbst sein, was zwar einer windschiefen
Berechnungsweise geschuldet ist, aber unmittelbar die Frage
aufwirft, ob es neben ,,Angela Alternativlos® iiberhaupt noch
so etwas wie eine Union gibt. Richtig, da war ja noch die CSU,
die zwar letztlich auch alles abnickte, was die grofSe Vorsitzen-
de ausbriitete, aber dabei wenigstens gut vernehmbar murrte.
Trotz horrendem Auflagenschwund nehmen die groffen Pres-
sehiuser ihre Aufgabe unbeirrbar ernst — dem Publikum Per-
sonen und Positionen als Ergebnis einer ,,demokratischen
Willensbildung® schmackhaft zu machen, die unter normalen
Umstinden véllig unvermittelbar wiren.

»Freihandelsabkommen gescheitert? Kanadische
Ministerin gibt CETA auf — EU hofft weiter"

(stern.de, 21.10.2016)

Was man heute unter ,gelebter Demokratie® zu verstehen hat,
sieht man auch bei den sogenannten Freihandelsabkommen

TTIP und CETA, die mit Macht von oben durchgepeitscht
werden sollen. Das CETA-Abkommen mit Kanada scheiter-
te (?) nun am Widerstand der Wallonie, was die kanadische
Exekutive in Form der zustindigen Ministerin mit 6ffentli-
chem Schmollen quittierte. Das brockelnde EU-Imperium
sieht das ,Nein“ der kleinen Wallonie dagegen nicht als
endgiiltic und wird sie wohl mit den iiblichen Briisseler
Argumenten — Zuckerbrot und Peitsche — bearbeiten. ,Nein
heiflt nein®, das galt dort in eigener Sache noch nie. [l

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die , Locher in der Matrix“ sammeln
wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welt der Medien. Das
Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch laufend im Internet.
Schauen Sie doch einfach mal vorbei: bttp:/lsmart-i.dellidm
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Abb. 2: Gold — Optimismus abgebaut

1.800 ' 1.800
1,600 1,600

1.400 ws* 1.400
1.200 J""ﬁ 1.200

804 % A : ' - w80
ol ) .
50 ]"""l J\-‘ J\\ j 50
40 ’b\ j L'J L ,._lr\u'"._ by 40
30 A 30

L3
2011 2012 2013 2014 2015 2016
wirma  Verkaufszone/Renditeanstieg ¢ mr  Kaufzone/Renditeriickgang

Der Anteil der positiven Berater fiir Gold kam nach dem filmi-
nanten Anstieg im Friihjahr nun wieder etwas zuriick.
Quelle: FinanzWoche

dieser Wert bei rund 30%, was jedoch noch nicht Besorgnis
erregend ist. Erst Optimistenquoten von 40 oder gar 50% deuten
auf iiberschiumende Zuversicht hin.

Eine vergleichbare Konstellation ist beim Gold gegeben (Abb. 2).
Dessen deutlicher Kursanstieg in der ersten Hilfte dieses Jahres
wurde von einem extremen Stimmungsumschwung der Berater
bzw. Borsennewsletter geprigt. Von 30%, was beim Gold historisch
betrachtet einen tiefen Wert bedeutet, schnellte der Anteil der
positiven Berater in wenigen Monaten auf fast 70%. Im Zuge der
seitherigen Korrektur kiihlte sich allerdings auch das Gold-Senti-
ment wieder ab. Die zittrigen Marktteilnehmer scheinen sich
wieder zu verabschieden, was den Boden fiir einen neuerlichen
Hausseschub bereitet. Auch fundamental spricht nach wie vor
vieles fiir weiter anziehende Edelmetallpreise: Insbesondere die
Tiefst- bzw. Negativzinsen machen Goldanlagen sehr attraktiv.

Ready for Rally

Neben der US-Wahl gibt es in Deutschland noch ein hausgemach-
tes Thema, das die Anleger vorsichtig werden ldsst — das Drama
um die Deutsche Bank. Sollte es hier in den kommenden Wochen
wieder zu einer Entspannung der Nachrichtenlage kommen,
diirfte der DAX tatsichlich den Sprung nach oben schaffen. Im-
merhin hat er seinen Abwirtstrend seit April 2015 inzwischen
deutlich iiberwunden. Nicht vergessen sollte man bei alledem die
Saisonalitit, die spitestens ab November wieder eine positive
Borsenjahreszeit andeutet, welche bis Ende April 2017 geht. Dies
ist zwar eine rein statistische Betrachtungs-
weise, aber die Studien zum allgemeine-

ren Phinomen der Saisonalitit wie
auch dem spezielleren zur Jahresend-
rally zeigen eine recht hohe Verliss-
lichkeit. Unsere jiingste Ausarbei-
tung dazu finden Sie im Artikel
»Zeitbezogene Renditeanomalien
— Vier Effekte der Saisonalitit® im
Heft 7/2016 auf S. 24/25. >
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Mit dem bereits erwihnten Julien Miiller von sentix sind vier der
sechs fiir Smart Investor schreibenden Gastanalysten (auf S. 46
bis 49) eindeutig positiv fiir den DAX gestimmt. Am wichtigsten
fundamentalen Hausse-Grund hat sich dabei nichts gedndert: die
standige Flutung mit frischem Geld, welche durch die Zentral-
banken initiiert wird. Die tiefen bis teilweise negativen Zinsen
werden von Investoren mit den Dividendenrenditen von Aktien
verglichen. Im Ergebnis fillt das Votum fiir die Aktienanlage
eindeutig aus. Dies ist der Treibstoff fiir den laufenden Crack-up-
Boom. Das bedeutet: Trotz aller widrigen Entwicklungen werden
Aktien weiter steigen, weil die Zentralbanker auf alle Probleme
nur noch eine Antwort kennen: Noch mehr Geld drucken! Alles
in allem ein positives Aktienszenario, zumindest solange kein
auflerordentliches Ereignis eintritt, wie wir es zu Beginn dieses

Artikels beschrieben haben.

Stress im System

In den letzten Wochen stiegen die Target2-Salden der Deutschen
Bundesbank wieder dramatisch an. Eine Grafik zu dem {iber alle
Euro-Linder kumulierten Saldo findet sich im Interview mit Dr.
Holger Schmitz auf S. 67. Seiner Ansicht nach ist es vor allem
Italien, das fiir diese Entwicklung verantwortlich zeichnet. Denn
dessen Negativsaldo ist jiingst auf ein Allzeithoch gesprungen.
Schmitz, der im Schweizer Tessin, nahe der italienischen Grenze,
residiert, benennt es ganz deutlich: ,,Das Kapital flicht aus Italien.*
Dies hat einerseits mit der kurzfristig orientierten Haushaltspoli-
tik unter Matteo Renzi zu tun, andererseits aber natiirlich auch
mit der sich dort dramatisch verschirfenden Bankenkrise. Schmitz
bezeichnet Italien daher auch schon als ,neues Griechenland“ und
deutet damit an, dass der EU auf absehbare Zeit mit Italien ein
vergleichbares Desaster bevorsteht — nur eben zwei Dimensionen
grofler.

Das Drama bei der Deutschen Bank

Davon abgesehen steckt die Deutsche Bank ebenfalls in einer
Sackgasse, aus der es kein Entrinnen mehr gibt. Das Institut ist
den amerikanischen Behérden ausgeliefert (Forderung von 14
Mrd. USD). Ein nicht niher genannter Bérsenhindler sagte ge-
geniiber Smart Investor dazu Folgendes: ,, Wenn die Deutsche ein
Problem hat, dann hat Deutschland ein Problem!“ Dem ist nichts
weiter hinzuzufiigen, auf8er dass es auch hierzu mehr im Interview

mit Dr. Schmitz zu lesen gibt.

Bargeld

Dass die Politik einen Kampf
gegen das Bargeld betreibt, wur-
de im Smart Investor schon aus-
fithrlich beschrieben. Dabei sind
die Argumente der wissenschaft-
lichen Befiirworter wie Kenneth
Rogoff in der Regel kaum fun-
diert. Dies legte Prof. Friedrich
Schneider von der Johannes Kep-

ler Universitit Linz jlingst in

Prof. Friedrich Schneider
Quelle: Johannes Kepler

Universitit Linz

seinem Vortrag bei den Miinchner
Wirtschaftsgesprichen eindrucks-
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voll dar. Als Okonom und Fachmann fiir die Forschungsdiszipli-
nen Schattenwirtschaft, Steuerhinterzichung und organisierte
Kriminalicdt war sein Fazit im Hinblick auf die allgemein vorge-
tragenen Kritik am Bargeld recht erniichternd, wenn nicht sogar
niederschmetternd: Seinen Studien zufolge wiirde die Schwarzar-
beit durch ein Bargeldverbot nur weniger als 10% zuriickgehen,
die organisierte Kriminalitit nur weniger als 5%, und die Terror-
finanzierung wire dadurch so gut wie gar nicht verhinderbar. Sein
Fazit lautete: In erster Linie wird das Bargeldverbot von der Poli-
tik bzw. den Zentralbanken vorangetrieben, um flichendeckend
Negativzinsen einfiihren zu kénnen. Dies will man dem Biirger
nicht so direkt ins Gesicht sagen, und deshalb werden von inter-
essierten Kreisen all die anderen, aber unhaltbaren Argumente wie
z.B. Terrorfinanzierung vorgetragen. Wer hier ein engagiertes
Statement setzen will: Mit iiber 160.000 Unterschriften ist die
Initiative www.stop-bargeldverbot.de inzwischen die grofite Peti-
tion zu diesem Thema.

eldewesen,

kosteueru ng

Sonderthema Negativzinsen

Neben der bereits Ende 2016 verfigharen IT-Unterstatzung
firnegative Referenzzinsen fiir Kontokorrent sowie filraus

fiir die be-  gewahlte Produkte im Passiv- und Aktivgeschift erfolgt ab
ing erfogz_'t. 2017 der stufenweise Ausbau filr eine Unterstiitzung von
M8 periodi-  negativen Kundenve i (ndi

ok riragszinsen, u. a. Kindigungsgelder,

:‘:u.'urhliches Kontokorrent und Tagesgelder, Privagiro-
nroundTagesgelder.nolwendige Erweiterungen im Kon-
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Quelle: ,, Finanz Informatik Irmagazin“ 03/2016, S. 56

In diesem Zusammenhang wollen wir einen Hinweis unseres
Lesers L. Brunner bringen, der belegt, wie sehr Politik, aber eben
auch Wirtschaft bereits auf das Thema Negativzins eingeschworen
sind. In der Werbebroschiire des Core-Banking Systems der Spar-
kassen (OSPlus) findet sich die Begriindung, warum es noch
keinen Negativzins auf Konten gibt. Und im Vorbeigehen wird
dann auch noch ganz unverbliimt der Zeitplan zu deren Einfiih-
rung genannt: ,,ab 2017 der stufenweise Ausbau [...] von negati-
ven Kundenvertragszinsen [...]“

Fazit

Der Tag X wird kommen, das steht auf8er Frage. Zu viele ungute
Entwicklungen spitzen sich unaufhaltsam weiter zu und werden
irgendwann kulminieren. Aber wann wird das sein? Wir wissen es
nicht. Dennoch empfiehlt es sich, jetzt ,,schon® Vorsorge zu be-
treiben. In unserer Ausgabe 10/2016 finden Sie dazu einige Tipps
(z.B. auch ein Goldmoney-Konto). Trotz dieser mittelfristigen
Themen sieht die Lage an den Bérsen aktuell gar nicht so schlecht
aus, wie man es aufgrund der Anlegerstimmung meinen mdochte.
Sogar eine Dynamisierung der Hausse im Sinne eines klassischen
Crack-up-Booms wollen wir fiir die kommenden Monate nicht
ausschliefen. Je nachdem welche weiteren Locher aufgerissen und
mit neuen Geldflutungen bekimpft werden, kann sich auch die
Inflation bald wieder zuriickmelden. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Goldmoney Inc. — Thre Fragen

Uberwiltigende Leserresonanz auf ein neues Angebot
Selten hat ein kleiner Beitrag so grofe Resonanz gefunden wie
der Kasten zu Goldmoney Inc. auf Seite 16 der letzten Smart
Investor Ausgabe 10/2016. Das Thema traf offenbar den Nerv
unserer Leser — wir baten Goldmoney, die hiufigsten Fragen
zu beantworten:

Die Webseite von Goldmoney ist in englischer Sprache.
Gibt es eine Moglichkeit, mit Goldmoney auf Deutsch zu
kommunizieren?

Goldmoney: Wir arbeiten momentan mit Hochdruck an lin-
derspezifischen Internetseiten. Sobald weitere Sprachen aktiviert
sind, werden wir das breit kommunizieren.

Ich habe Bedenken, einer kanadischen Firma, die bestenfalls
auf der Kanalinsel Jersey reguliert ist, mein Geld anzuver-
trauen.

Goldmoney: Die Muttergesellschaft, Goldmoney Inc., untersteht
als kanadische Firma der kanadischen Bérsenaufsicht und dem
Financial Transactions and Re-
ports Analysis Centre of Cana-
da (,FINTRAC®). Unser Wirt-
schaftspriifer ist die KPMG, die
auch periodisch und unange-
meldet die physischen Goldbe-
stinde tiberpriift. Goldmoney
Personal und Goldmoney Busi-
ness sind ebenfalls rein kanadi-
sche Firmen, die dem FIN-
TRAC unterliegen. Lediglich
Goldmoney Wealth ist eine
Jersey-Firma und wird von der
Jersey Financial Services Com-
mission (JESC) als Money Ser-
vices Business reguliert. Deshalb konnen in einem Goldmoney
Wealth Account auch Wihrungen gehalten werden, wihrend
Goldmoney-Personal- und Goldmoney-Business-Kunden nur

Gold halten konnen.

Die Firma sowie die mit Gold gedeckte Kreditkarte sind
im deutschsprachigen Raum ginzlich unbekannt, vom
Einsatz in einer grofSen Krise gar nicht zu reden.

Goldmoney: Es handelt sich um eine normale Prepaid Visa-
Karte. Jeder Hindler, der Visa-Karten akzeptiert, akzeptiert
automatisch auch die Goldmoney Visa-Karte. Momentan
haben wir knapp 133 Millionen Goldmoney-Personal-Kunden
(frither Bitgold). Mit Business Accounts haben wir erst kiirz-
lich angefangen, aber schon jetzt akzeptieren einige hundert
Hindler Gold direkt als Zahlungsmittel. Bei diesen Handlern
kann man sogar anstelle der Visa-Karte direkt mit Goldmoney

bezahlen. Der Vorteil: Es fallen weder Gebiihren noch Wech-

selkurskosten an und die Hindler miissen nicht viele Wochen
auf ihr Geld warten wie bei Kreditkarten. Die Visa-Karte erlaubt
es dagegen schon jetzt, sein Vermégen in Gold zu halten, aber
trotzdem jederzeit damit bezahlen zu kénnen. Im Fall einer
extremen Kirise, in der Stromversorgung und Internet zum
Erliegen kommen, wird es allerdings schwierig sein, mit irgend-
einer Karte zu bezahlen.

Falls das Internet nicht mehr erreichbar ist, habe ich Antei-
le an Goldbarren, die irgendwo in der Welt verstreut sind.

Goldmoney: Auch in diesem extremen Fall sind die Goldbestin-
de aller Kunden gewihrleistetet. Einmal pro Tag drucken wir
alle Daten zu Goldbestinden und Kundenzuordnung physisch
aus und lagern sie bei einem spezialisierten Drittanbieter ein
— zusitzlich zu zwei digitalen Sicherungskopien, die an ver-
schiedenen Orten lagern. Wir kénnen daher die korrekte Zu-
ordnung aller Goldbestinde jederzeit gewihrleisten. Auch
versuchen wir nicht, die Leute davon abzubringen, selbst phy-
sisch Gold fiir den Notfall in einem Safe zu lagern. Tatsichlich
sind Handel und Lieferung von
physischem Gold ein substan-
zieller Teil unserer Geschiftsak-
tivitit. Unsere Kunden kénnen
sich jederzeit ihre Goldbestinde
physisch ausliefern lassen. Bis
zum Zeitpunke der Auslieferung
ist das Gold zu 100% von Brinks
versichert — auch gegen Dieb-
stahl. Was Goldmoney bietet, ist
nicht unbedingt eine Alternative
zu physischem Gold im Safe zu-
hause, sondern eine Alternative
zum Bankensystem. Mit einem
Goldmoney Account kann man
alles machen, was man mit einem Bankkonto machen kann.
Aber Goldmoney ist keine Bank und ein Goldmoney Account
ist kein Bankkonto. Goldmoney bietet lediglich eine Plattform.

Was wird aus meinem Gold, wenn Goldmoney pleite geht?
Goldmoney: Die Goldbestinde werden im Namen des Kunden
unter Canadian Bailment Law (Sondervermégen) gehalten. Es
handelt sich also nicht um Einlagen wie bei einer Bank, bei der
der Kunde nur ungesicherter Gliubiger ist. Sollte Goldmoney
Konkurs gehen, gehort das Gold weiterhin den Kunden. Gold-
money kann darauf nicht zugreifen. In einem solchen Fall kann
die Abwicklung der Bestinde ohne Verzogerung erfolgen,
nachdem ein Richter einen Verwalter eingesetzt hat. Unsere
Kunden haben dann die Maglichkeit, ihr Gold entweder phy-
sisch ausliefern zu lassen oder zu verkaufen und den Erlés auf
ein Konto ihrer Wahl oder auf die Visa-Karte iibertragen zu
lassen. [ |
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Charttechnik

Uber Totgesagte

Lebenszeichen bei den Drillern

D) Oil Drill. Equipm. & Serv. & DJ US Oil Cos. Major

%6 [DJ US Qil Cos. Major

®

Kaum eine Branche war in den letzten Jahren so ,,out* wie die Ol- und
Olservice-Industrie. Verstindlich angesichts eines Olpreises, der sich oot
mehr als gedrittelt hatte. Mit dessen Stabilisierung fanden auch die
groflen US—Olgesellschaften (Abb. oben, rote Kurslinie) und die US-

Olservice-Unternchmen (oben, schwarze Kurslinie) ihren Boden.

-25,00

Auffillig, aber nicht tiberraschend, dass die Olkonzerne ihre tiefsten 50,00 ) Tapan
Tiefs deutlich vor den reinen Serviceunternehmen und Drillern er- Kursi160.29 (2661-0.59%)
. . . . . . . 112,50
reichten (gelbe Markierungen). Seither 6ffnete sich die Schere schein- 1050
bar immer weiter zugunsten der Olkonzerne. Aber erst die genauere e
Betrachtung anhand des Relativcharts (unterer Teil, griine Markierung) 8230
zeigt, dass die Olservice-Industrie zuletzt michtig autholen konnte Sead 010G 07 05 O Cos Mo Svend - 0To 10|
Q2'14 Q4 [Q115 [Q2 Q3 Q4 Q1'16_|Q2 Q3 Q4
und sogar ihre relative Bodenbildung gegeniiber den Flaggschiffen poss20id 24102016

des Olsekeors abgeschlossen hat.

vieler Interessen ist: US-Fracking, Saudi-Arabien, Iran, Russland,

Allerdings sollte auch bei dieser attraktiven charttechnischen Aus- OPEQC, sie alle und noch viele andere mehr mischen auf die eine oder

gangslage fiir die Olservice-Unternehmen nicht vergessen werden, andere Weise mit. [ |

dass der Preis fiir das schwarze Gold ein Spielball uniiberschaubar Ralph Malisch
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Relative Starke

Wie geschmiert

Ol und Silber mit massiv gegenldufigen Bewegungen

Spat und heftig

Wie das sprichwortliche heifle Messer durch die
Butter bewegte sich der Olpreis durch unser Uni-
versum nach oben und erreichte zum Stichtag Rang
2 (plus 24 Ringe). Es waren einfach zu viele gute
Argumente, die die Marktteilnehmer im Zweifel

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

auf die Kauftaste driicken lieflen. Die US-Lager-
bestinde verzeichneten einen iiberraschenden Riick-
gang, nachdem sie zuvor noch angestiegen waren.
Die OPEC - lange Zeit zahnlos und durch interne
Querelen marginalisiert — scheint es nun mit einer
Reduzierung der Férdermengen ernst zu meinen.

Ausgewahlte Technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr

Index Land 21.10. 16.9. 19.8. 22.7. 17.6. 20.5.| 4Wo. 6 Mo. 3 hr. Steig.% Abst.%
Merval Arg 1 3 4 3 6 22 93 99 99 : +0,23 +22,1
Rohol 2 26 3 10 2 2 83 85 29 i +0,12 +9,4
Hang Seng HK 3 1 5 7 19 23 32 77 49 @ 10,08 +6,9
H Shares China 4 2 7 16 22 25 31 71 29 : +0,04 +6,1
NASDAQ 100 USA 5 5 14 12 15 19 39 90 9 : +0,05 +5,0
RTX Rus 6 8 1M 5 4 3 40 77 39 : +0,08 +5,0
Nikkei 225 J 7 9 8 17 17 16 73 81 50 i +0,07 +4,0
Shenzhen A China 8 15 16 13 18 26 80 88 49 @ +0,05 +5,1
Sensex Indien 9 4 13 6 8 13 44 75 81 : +0,06 +2,8
TecDAX D 10 7 18 21 24 14 31 78 87 : +0,05 +54
S.ET. Thai 11 10 6 7 9 54 61 67 @ +0,08 +2,6
All Ord. Aus 12 20 10 8 12 6 37 60 58 : +0,04 +1,0
IBEX 35 E 13 21 26 25 25 21 88 82 34 : -0,01 +5,1
DAX D 14 16 15 20 20 15 63 91 54 : +0,02 +4,7
KOSPI Korea 15 1M 9 14 13 20 29 59 52 : +0,02 +1.2
S&P 500 USA 16 13 19 9 10 10 24 70 89 : +0,02 +0,7
CAC 40 F 17 23 23 24 23 18 65 88 43 : -0,01 +33
DJIA 30 USA 18 18 20 1M 11 11 13 63 85 : +0,00 +0,2
MDAX D 19 12 12 19 14 8 32 78 88 : +0,03 +2,6
SMI CH 20 17 21 18 16 17 10 52 46 @ +0,00 -0,5
REXP 10 * D 21 19 22 23 9 7 34 70 93 : 40,02 +0,3
Gold 22 14 17 15 5 5 53 45 65 : +0,071 -2,6
FTSE 100 GB 23 22 24 22 21 12 59 82 91 : +0,07 +6,8
PTX Polen 24 25 25 26 26 24 35 29 12 ¢ -0,10 -1.6
Silber 25 6 2 2 3 4 7 33 35: +004 -5,0
Gold Bugs Ind. USA 26 24 1 1 1 1 42 22 62 : +0,05 -8,4
grun: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unveréndert griin: >=70 griin: >0 griin:i<-15

rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stiirke “ kann unter http:/lsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).

* REXP 10: Index 10jéhriger Anleiben
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Lage Kurs: Lage innerb. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

Ob diese dann tatsichlich
dauerhaft gelingen wird, steht
allerdings auf einem ganz an-
deren Blatt. Schliefllich hat
sich auch die Charttechnik
mit dem Ausbruch aus einer
wimpelférmigen Konsolidie-
rung deutlich aufgehellt. Mog-
licherweise kann man noch
weitere gute Argumente fiir
den Olpreisanstieg finden, das
mit Abstand wichtigste aber
ist das Uberraschungsmo-
ment. Die Marktteilnehmer
wurden mehrheitlich auf dem
falschen Fuf$ erwischt und ihre
Anpassungsreaktion verstirk-
te den Preisauftrieb.

Volatilitat pur
Wihrend Ol wie geschmiert
nach oben ging, plumpste
Silber wie ein Stein. Der
wichtige Unterstiitzungsbe-
reich zwischen 18,20 und
18,60 USD/Feinunze konn-
te nicht gehalten werden, was
kurzfristig zu einer Beschleu-
nigung der Abwirtsbewegung
fithrte — minus 19 Riinge auf
Rang 25. Silber iiberholte
damit das Gold nicht nur
withrend der Aufwirtsbewe-
gung, in der aktuellen Kor-
rektur fiel es auch schneller.
Nur die Minen des NYSE
Arca Gold Bugs Index schnit-
ten wihrend der Berichtspe-
riode noch schlechter ab und
landeten auf dem letzten
Rang, nachdem sie das Uni-
versum vor einigen Monaten
noch iiberlegen anfiihrten —
der Hebel in diesem Bereich
erzeugt Volatilitit pur. [ |
Ralph Malisch
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Handelssysteme

Zwei Ausstiegsignale

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

Wihrend die Saisonale Strategie weiterhin
an der Seitenlinie steht, bleibt die Trend-
folgestrategie voll investiert. Bei der Stra-
tegie ,,Defensive Branchen® wurden zwei
der fiinf Branchen aus dem Bestand ver-

kauft.

Trendfolger DAX

Die Trendfolgestrategie bleibt weiter voll
in einem DAX-ETF investiert. Aktuell
befindet sich der DAX fast 5% iiber seinem
130-Tage-Durchschnitt. Ein Ausstiegssig-
nal wird erst generiert, wenn er um min-
destens 3% unter diesen Durchschnitt fillt.

Defensive Branchen

Die defensiven Branchen sind zurzeit an
der Bérse nicht besonders angesagt. Zwei
der fiinf Branchen aus dem Bestand haben

einen Abwirtstrend ausgebildet und wurden
deshalb verkauft. Die Branche Healthcare
unterschritt ihren 130-Tage-Durchschnitt
am 7.10. um 2% und wurde am nichsten
Handelstag verkauft. Bereits am 5.10. 16s-
te die Branche Utilities ebenfalls ein Ver-
kaufssignal aus und wurde am 6.10. ver-
kauft. Im Bestand verbleiben die
Branchen-ETFs auf Food & Beverage,
Personal & Household Goods sowie Tech-
nology.

Saisonale Strategie

Bei der Saisonalen Strategie kénnte sich
Anfang November ein Kaufsignal in Er-
wartung einer Jahresendrally ergeben, falls
der DAX dann weiter iiber seinem 130-Ta-
ge-Durchschnitt verliuft und der Kurstrend

- Research — Markte
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Der Chart zeigt die Branche Healthcare mir
dem blauen 130-Tage-Durchschnitt und
der griinen Kauflinie (GD +3%) sowie der
roten Verkaufslinie (GD -2%). Der Ausstieg
erfolgte, als die Verkaufslinie unterschritten
wurde.

Demografie & Borse

Das Jahresende...

Gmmnalyse von Riidz'ger Braun,
Inbaber Advice & Opinion Demographics & Markets, www.aodm.eu

...kommt langsam in Sicht, und 2016 diirfte als ein Jahr der
verpassten Chancen gelten, bevor es vorbei ist. Dies gilt sicher fiir
den durchschnittlichen deutschen Aktienfonds, der bis dato mit
ca. 4% im Minus liegt. Dies liegt vor allem an der (immer noch
weit verbreiteten) Benchmarkbindung. Die Performance wurde
in diesem Jahr bisher tiberwiegend auf8erhalb der ,Leitindizes®
gemacht. Dies konnte sich jedoch kurzfristig indern.

In der Oktober-Kolumne haben wir die US-amerikanische demo-
grafische Situation beleuchtet und dargelegt, dass diese weiter
steigende Zinsen begiinstigt sowie auch steigende Anleiherenditen.
Dies trifft auch auf all diejenigen Linder zu, welche ihre Wihrung
an den Dollar gekoppelt haben. Damit 6ffnet sich zunehmend die
Zins-Schere zuungunsten des Euros, und das bringt diesen an den
Devisenmirkten unter Druck. Damit eréffnen sich langsam Wett-
bewerbsvorteile an den internationalen Mirkten aufSerhalb der
Eurozone. Jiingst gewannen vor allem der US-Dollar, der austra-
lische und kanadische Dollar an Terrain gegeniiber dem Euro.
Dies diirfte bald die Aktienkurse der internationalen Konzerne
anschieben.
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den saisonalen Trend bestitigt. [ |

Ifo-Erwartungen (oben) vs. Euro Demografie-Indikator (unten)

%
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Wie die Grafik zeigt, hat der Ifo-Erwartungsindex im Oktober
kriftig an Fahrt gewonnen. Er bewegt sich damit im Kielwasser
der europiischen demografischen Rahmenbedingungen fiir die
Konjunktur, welche gegen Ende des Jahres endgiiltig einen Boden
finden und sich danach stark verbessern werden (Kreis). Dadurch
kommt auch der Binnenmarkt besser in Schwung.

Damit ergibt sich folgende anlagepolitische Ausrichtung: In einem
deutschen Aktienportfolio sollten bald auch DAX-(Index-)Invest-
ments vertreten sein. Im Zuge der sich abzeichnenden Euro-
Schwiiche profitieren vor allem die Blue Chips. Ein erhéhtes
Aktien-Exposure sollte sich aus der Auflésung von Rentenanlagen
speisen, die mittlerweile auf der Kippe stehen. Das ,,Blutbad“ am
Pfandbriefmarke und die gleichzeitige Schwiche der Immobilien-
aktien sind ein Menetekel. Daneben bieten sich auch auslindische
Aktienanlagen an, vor allem im Dollarbereich. [ |
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Banken vor dem Italo-Exit-Referendum

Gastbeitrag von Daniel Haase (www. HAC-AG.de)

Vor einem Monat schrieb ich, dass die oft auch als Panikindikatoren be-
zeichneten Volatilitdtsindizes wie beispielsweise der VIX (USA) oder der
VDAX-New (Deutschland) schon wieder auf Niveaus notieren, die fiir
eine ausgeprigte Sorglosigkeit sprechen. Sorglosigkeit ist keine gesunde
Basis fiir Kursanstiege. Und so verwundert es wenig, dass Europas Bérsen
seither bestenfalls auf der Stelle traten oder zur Schwiche neigten. Auf
Sektorenebene gab es bei Versicherungen (+2,7%) und Banken (+4,4%)
die grofiten Zuwichse, wihrend Energietitel (Ol & Gas: -4,3%) und
Rohstoffaktien (D] Stoxx 600 Basic Resources: -5,2%) deutliche Riick-
ginge verzeichneten. Wer auf die Sektorrangliste seit dem Brexit-Referen-
dum schaut, dem fillt auf, dass Banken noch immer weit abgeschlagen
auf dem letzten Platz liegen. Die jiingsten Avancen sind vermutlich nur
eine weitere Gegenbewegung im nach wie vor giiltigen, iibergeordneten
relativen wie auch absoluten Abwirtstrend sein. Schon in wenigen Wochen
diirfte das von Matteo Renzi angestrebte Verfassungsreferendum in Itali-
en als neues politisches Risiko auf dem Bildschirm der Investoren auftau-
chen. Scheitert Renzi — die Wahrscheinlichkeit hierfiir hatte jiingst eine
US-Investmentbank auf 65% taxiert —, dann stehen Italien und dem Euro
schon wieder turbulente Zeiten bevor. Wer will da schon Bankaktien?

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (23.06.2016 bis 22.10.16)

Rang Sektor : Rang Sektor

1 Grundstoffe +16,2% : 10 Versicherungen -0,4%
© 11 Banken -1,0%
3 Bauwirtschaft +57% i 12 Einzelhandel -1,4%
13 Gesundheit -2,5%
5 Konsumgiiter +4,7% © 14 Finanzdienstleistungen -4,5%
15 Versorger -4,6%
7 Automobile & +2,1%
Zulieferer :
17  Telekommunikation -7,5%
9  Automobile & 2,7%

Zulieferer

Die Zukunftserwartungen der Anleger sind oftmals in den Sektor-
Ranglisten ablesbar. Dominiert konjunktureller Optimismus,
sollten eher hoch volatile, offensive (rote) Sektoren die oberen Ringe
belegen. Blicken die Investoren mebrbeitlich eher pessimistisch in
die Zukunft, dann sollten eher gering volatile, defensive (oriine)
Seltoren gefragt sein.
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Anzeige

BULLIONART

Silbervollguss (999)
5,6 kg | Hohe 10 cm | 25 Expl.

>> Maximilian Verhas | “Empty House”

Silberkunst

>> Maximilian Verhas | “Twister”
Silbervollguss (999)
2,4 kg | Lange 18,5 cm | 25 Expl.

>> Skulpturen aus Feinsilber sind eine faszi-

nierende Form der Kunstanlage, die Asthetik,

Wertsteigerung und Liquiditat miteinander

verbindet. Denn statt Barren im Tresor oder
Keller zu verbergen, kénnen Sie sich jeden Tag
an Schonheit und Material erfreuen.

BullionArt | Silberkunst | Frauke Deutsch
D- 80801 Miinchen | Telefon 089 33 55 01
silber@bullion-art.de | www.bullion-art.de



Quantitative Analyse

- Research — Markte

Pro-Aktien-Votum kann nicht recht liberzeugen

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

Auch wenn unsere Bérsenampel zu Recht seit dem 30. Juni wieder
auf Griin steht, kann unser Pro-Aktien-Votum bisher nicht recht
iiberzeugen. Zwar befindet sich der Markttrend oberhalb der Ent-
scheidungslinie, doch seit Mitte August legt der Indikator wieder
den Riickwirtsgang ein. Die Marktstimmung wiederum ist seit
Wochen von hoher Volatilitit geprigt und reflektiert damit die
hohe Nervositit am Markt. Die Markttechnik und das Marktum-
feld befinden sich unterhalb der Entscheidungslinie in negativem
Terrain. Der Markttechnik gelang es nur voriibergehend im Sep-
tember, die Entscheidungslinie nach oben hin zu durchstof§en. Das
Marktumfeld als untergeordneter Indikator beeinflusst derzeit zwar
nicht die Signalgenerierung der Bérsenampel, zeigt jedoch an, dass
die fundamentale Situation an den Aktienmirkten krinkelt.

Markttrend: Seit August gibt der Markttrend wieder nach, votiert
aber weiterhin fiir ein Engagement in deutschen Aktien.
Markttechnik: Die Markttechnik befindet sich wieder unterhalb
der Entscheidungslinie.

Marktstimmung: Die Marktstimmung befindet sich zwar oberhalb
der Entscheidungslinie, wenige negative Tage konnten jedoch fiir
einen erneuten Einbruch sorgen.

sentix Sentiment

Die Ruhe vor dem Impuls

Gastanalyse von Julien Miiller, sentix GmbH (www.sentix.de)

Der deutsche Aktienindex DAX zeigt seit mehr als zwei Monaten
keine klare Tendenz. Der Markt scheint férmlich gefangen und
bewegt sich in engen Grenzen. Daher ist es nicht verwunderlich,
dass die Anzahl der neutral gestimmten Investoren im deutschen
Aktienmarke bereits seit einigen Wochen ansteigt. Mittlerweile
geben fast 50% der befragten Investoren an, dass sie keine klare
Meinung tiber den unmittelbaren Verlauf des DAX haben (siche
Chart, rote Linie).

Eine hohe Neutralitit ist in der Regel Vorbote einer stirkeren
Kursbewegung. Warum? Stellen Sie sich dazu einen Stausee vor.
Je hoher der Pegel steigt, desto stirker ist der Druck auf den Damm.
Ab einem bestimmten Fiillstand ist die Belastung fiir den Damm
zu grof8. Dieser bricht und das Wasser bahnt sich einen Weg. An
den Finanzmirkten funktioniert dieses Prinzip dhnlich. Je mehr
Anleger nach einer Richtung suchen, desto grofer ist das kiinfti-
ge Potenzial fiir nachhaltige Trends.
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Uneinheitliche Signale belasten Pro-Aktien-Votum
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[IMarktumfeld EEIDAX-Verlauf —Markttrend —— Marktstimmung —Markttechnik

Die Indikatoren ,Marktstimmung“ und ,, Markttrend befinden
sich diber der Entscheidungslinie, die ,, Markttechnik und das
~Marktumfeld” befindet sich unterhalb der Entscheidungslinie.
Stand: 20.10.2016.

Quellen: Bloomberg, www.gfa-boersenampel.de

Marktumfeld: Das Marktumfeld — als untergeordneter Indikator
— verharrt weiterhin unterhalb der Entscheidungslinie.

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation ist somit positiv fiir den

Aktienmarkt. |

sentix Sentiment und Strategischer Bias-DAX
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sentix Strategischer Bias Aktien (%-Bullen)
und kurzfristige Neutralitit Deutschland

Gibt es Hinweise auf die wahrscheinliche Ausbruchsrichtung? Im
Kontrast zur kurzfristigen Richtungslosigkeit steigt die lingerfris-
tige Uberzeugung in das Potenzial des DAX bereits seit Monaten
deutlich an. Mittlerweile sind knapp 60% der Anleger von stei-
genden Kursen in den nichsten sechs Monaten iiberzeugt (siche
Chart, blaue Linie). Somit ist der grundsitzliche Wille vorhanden,
es fehlt lediglich noch der entscheidende Impuls, der die Anleger
zum Handeln ermutigt. Die US-Prisidentschaftswahl kénnte
dafiir einen willkommenen Anlass bieten. [ |



Intermarketanalyse

Die Wintersaison lasst die Kurse steigen!

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

Das GESAMTSYSTEM: 3:0!

1) Zinsstruktur:

Der Abstand zwischen den Anleihezinsen und den Geldmarktzin-
sen in Europa und den USA ist auf 0,04 Punkte zusammenge-
schrumpft. Die Zinsstruktur ist zwar noch positiv, kdnnte aber in
vier Wochen im negativen Bereich sein.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX):

Der Aufwirtstrend am Aktienmarke ist bestindig. Weder beim
DAX noch beim Nasdaq Composite Index sind momentan Schwi-
chen erkennbar.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 4:1

Anleihezinsen: Die Anleihezinsen bleiben duferst niedrig,
und niedrige Zinsen sind grundsitzlich positiv. Die EZB hat
durchblicken lassen, dass sie die Zinsen weiter niedrig halten will.
Olpreis: Negativ! Das Ol ist im Steigen begriffen; Ende Oktober
lag es tiber 51 USD. Auch wenn die Borse diesen Anstieg derzeit
mit Erleichterung registriert, so ist doch teureres Ol eine Kosten-

belastung fiir Unternehmen und Verbraucher.
CRB-Index:

Index, liegen nur noch knapp unter ihrem Vorjahreswert. Da sie

Die Rohstoffpreise, gemessen am CRB-

dieses Jahr eher aufwiirts tendieren, kdnnte es hier in vier Wochen
bereits zu einem Signalwechsel kommen.

US-Dollar in Euro: Der Dollar, Ende Oktober bei 0,9180
EUR, bleibt stabil. Er miisste gegen den Euro rund 3% fallen, um
ein negatives Signal zu geben.

Saisonfaktor: Dieser Indikator bleibt bis Ende April 2017

positiv.

Fazit

Das Gesamtsystem bleibt im Plus, auch wenn sich die Signale fiir
die Zinsstruktur und den CRB-Index im Laufe des November
drehen wiirden. Sicher wire eine negative Zinsstrukeur auf die
Dauer fiir den Aktienmarke gefihrlich. Momentan aber zeigen
auch die offiziellen Konjunkturbarometer (US-Einkaufsmanager-
Index und der IFO-Geschiftsklimaindex) noch nach oben. Ein
Engagement am Aktienmarke diirfte daher zumindest bis Mitte
April aussichtsreich sein. [
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Edelmetalle

Zweite Chance

Die Korrektur bei Gold und Silber er6ffnet
Kaufgelegenheiten bei Minenaktien.

Grof3ter Tagesverlust seit drei Jahren

Die Attacke begann mit Handelsstart in
London. Um 8:30 Uhr New Yorker Zeit fiel
dann die charttechnisch wichtige Marke von
1.300 USD/Feinunze. Leerverkiufer warfen
am Dienstag, den 4. Oktober, 1.000 Tonnen
»Papiergold” auf den Markt. Der Gold-
Future fiir Dezember verlor an einem Tag
43 USD, der Preis des Edelmetalls erlitt mit
-3,3% den groften Tagesverlust seit drei

First Majestic (WKN AOLHK]) EUR
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~Zweite Chance": Gold- und Silber-Minenfirmen

Jahren. Dieser Absturz des Goldpreises kam
aus dem Nichts — und wurde hinterher von
einer Vielzahl von Marktkommentatoren
»fundamental® begriindet. Tatsache ist: Der
Angriff der Leerverkiufer kam zur umsatz-
schwachen Zeit am frithen Morgen. Sie
nutzten den Umstand, dass die Bérse in
Shanghai — mitderweile groffter Umschlag-
platz fiir physisches Gold — wegen des chi-
nesischen Nationalfeiertags eine ganze Wo-
che lang geschlossen war. Die Attacken
wurden begleitet von ,hawkischen Kom-
mentaren von Fed, EZB und Bank of Japan.
Eine Flutung der Mirkte mit 1.000 Tonnen
»Papiergold ist nur mit Notenbankunter-
stiitzung méglich.

Neuordnung des
Weltwéahrungssystems?

Uber die wahren Griinde dieser ersten gro-
Beren Attacke auf den Goldpreis in diesem
Jahr darf spekuliert werden. Plausibel er-

- Research — Markte

Silver Wheaton (WKN AODPA9) EUR
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scheint die Erkldrung des Londoner Metall-
hindlers Andrew Maguire: ,,Ein verzwei-
felter Versuch, Gold unter die Marke von
1.275 USD zu driicken, damit Bullion-
Banken ihre Over-the-Counter-Leerver-
kiufe eindecken kénnen, die sie vor dem
Brexit-Referendum eingegangen sind.“

Buchautor James Rickards (vgl. Smart Inves-
tor 7/2016) sieht einen strategischen
Aspekt: Das US-Finanzministerium, die
Federal Reserve und die mit ihr verbunde-
nen Banken driicken so lange wie moglich
den Goldpreis, damit China — gleicherma-
en geopolitischer Gegenspieler wie auch
Partner der USA — bis zu einer Neuordnung
des Weltwihrungssystems den Bestand an
dem Metall weiter aufstocken kann. Inte-
ressanterweise gab es diesmal keine nen-
nenswerten Abfliisse aus den Gold-ETFs.
Londoner Edelmetallhindler berichteten
von geradezu explodierenden Umsitzen:
Anleger nutzten die ver-
gleichsweise niedrigen
Preise fiir Kiufe. Der

Name* WKN Kurs akt. Boérsen- Kursgewinn Kursunter KGV KBV Dividende Goldpreisabsturz — wie-
(EUR)  wert** 2016 Jahreshoch 2016e 2015 in % . . -
der einmal ein Ereignis
Beteiligungsgesellschaften als Kerninvestments am Terminmarkt.
Franco-Nevada [CAN] AOM8PX 60,67 10.784,70 42,68% -15,55% 71,57 2,28 1,36
Silver Wheaton [CAN] AODPA9 22,40 986070 97,51%  -1855% 3222 121 097 Minenaktien zum Dis-
Aussteller Edelmetall- und Rohstoffmesse in Miinchen (Auswahl) countpreis
. o Der ,,Mini-Crash“ beim
First Majestic Silver [CAN] AOLHK] 7,53 123191 143,53% -55,04% 44,16 0,93 0,00 .
Gold hat auch eine po-
MAG Silver [CAN] 460241 13,92 1118,89 108,95% -12,53% NA 3,17 0,00 .. . .o
sitive Seite. Die Uber-
Endeavour Silver [CAN] AODJON 474 52015 22420%  -19,24% 4735 288 000 treibung am US-Ter-
Mandalay Resources [CAN] AOQ7RO 0,67 301,51 60,82% -25,33% 11,73 091 4,07 minmarkt wurde
First Mining Finance [CAN] A14RFR 0,54 28729 14000%  -36,84% NA 095 000 abgebaut, die Spekula-
Great Panther Silver [CAN] AOYH8Q 1,21 197,77 15104%  -3540% 12269 192 0,00 tion auf einen schnell
o steigenden Goldpreis
Caledonia Mining [UK] A2ADS2 1,65 86,23 243,75% 3,77% 68 062 3,44 .
wurde gedimpft. So
H in 0 - 0 .
Santacruz Silver Mining [CAN] ATJWYC 0,29 42,05 360,32% 26,58% NA 0,22 0,00 wird der Weg des Edel-
Sulliden Mining Capital [CAN] ~ AT19SA 025 922  6667%  -22,84% NA 050 000 metalls langsam wieder

frei nach oben. Denn bei
152 Billionen USD
Weltschulden und Ne-

*) in der Gruppe nach Birsenwert geordnet; **) in Mio. EUR;
Quellen: Comdirect.de, Bigcharts.com; Daten vom 21.10.2016
Hinweis: First Majestic Silver und Endeavour Silver sind Musterdepot-Werte des Smart Investor.
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gativzinsen ist ein weiterer Preisanstieg vorprogrammiert. Fiir
Anleger, die die Kursgewinne vom Friihjahr verpassten, ergibt
sich bei Minenaktien eine exzellente ,zweite Chance® zum Ein-
stieg. Wir haben im Smart Investor in diesem Jahr eine grofere
Zahl attraktiver Edelmetallwerte vorgestellt. Fiir eine gesunde
Depotstrukeur empfiehlt es sich, um die Aktien der Beteiligungs-
gesellschaften Franco-Nevada (IK) und Silver Wheaton (IK) als
Kerninvestments je nach Risikobereitschaft und finanziellen
Méglichkeiten einige ,heifSere” Titel zu gruppieren.

Edelmetallmesse in Miinchen

Bei der Auswahl kann ein Besuch der Internationalen Edelmetall- &
Rohstoffmesse am 3. und 4. November in Miinchen helfen, denn
dort kann man dem Management der Unternehmen auch kritische
Fragen stellen. Auch einige unserer Favoriten werden dort mit
Stinden vertreten sein. Wihrend konservative Titel wie Franco-
Nevada oder Silver Wheaton kaum korrigierten, wurde ,,Publi-
kumsliebling® First Majestic Silver (IK, SI-Musterdepotwert)
dieses Jahr an der New Yorker Borse zum Spielball der Spekulanten.

Bei monatlichen Borsenumsitzen von mehr als 100 Mio. Aktien
pushte das ,,schnelle Geld den Kurs von unter drei auf fast zwanzig
Dollar hoch (2,19/17,15 EUR). Ebenso steil wie der Anstieg war der
Absturz. In drei Monaten hat sich der Kurs mehr als halbiert — nicht

zuletzt wegen einer kritischen Studie (mehr dazu in der Beilage

Loilber 2016%). Auch die auf Mexiko spezialisierten Silberforderer
Endeavour, Great Panther und Santacruz (IK) werden in Miinchen
vor Ort sein. Als ,,Stammgast® in Miinchen ist auch der Explorer
und Minenentwickler MAG Silver dabei, der als Juniorpartner von
Fresnillo in Mexiko am Bau der Juanicipio-Silbermine beteiligt ist
(weitere Informationen in der Beilage ,,Silber” zu dieser Ausgabe).

Dicht gedrangtes Programm

Insgesamt sind mehr als 60 Bergbauunternechmen auf der Edel-
metallmesse mit Stinden vertreten. Wir haben mehrfach iiber First
Mining Finance (IK), die neue Beteiligungsgesellschaft von Keith
Neumeyer, berichtet. Der Goldférderer Mandalay Resources kam
erstaunlich gut durch die Krise der letzten Jahre und gehort mit
4% Dividendenrendite ebenfalls zu unseren Favoriten.

Caledonia Mining (Dividendenrendite: 3,3%) zeigt, dass man
auch in Zimbabwe profitabel Gold férdern kann. Der Minenent-
wickler Sulliden Mining Capital ist mit 14,5 Mio. CAD (9 Mio.
EUR) Bérsenwert einer der vielen Kleinen, die in Miinchen den
Kontakt zu interessierten Investoren suchen. Das Unternehmen
diirfte eines der interessanteren in dieser Kategorie sein. Zwischen
2006 und 2014 wurden drei Beteiligungen mit gutem Gewinn
verkauft, was fiir die Qualitit des Managements spricht. Aktuell
ist Sulliden Mining Capital bei drei Gesellschaften engagiert. Il

Rainer Kromarek
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- Research — Aktien

Aktien im Blickpunkt

Der bessere Warren Buffett?

Wie eine verschwiegene Milliardarsfamilie aus Deutschland
und ihr Verwalter Peter Harf die Renditen von Warren Buffett

in den Schatten stellen.

Verschwiegenheit und unfassbarer Erfolg
— im Fall der Reimanns gehort dies offen-
sichtlich zusammen. Still und heimlich hat
sich die Familie mit deutschen Wurzeln in
den letzten Jahren zu einer der reichsten
des Landes gemausert, was vor allem das
Werk von Peter Harf und seinen Vorstands-
kollegen Olivier Goudet und Bart Becht
ist, die in der Luxemburger JAB Holding
das Vermégen der Familie verwalten. Ganz
in der Tradition von Warren Buffett setzen
sie dabei auf bekannte Marken, cashflow-
starkes Geschift mit Konsumgiitern und
Unternehmen, die sowohl organisch als
auch durch clevere Akquisitionen iiberpro-
portional wachsen kénnen. Die Kapitalal-
lokation wird dabei sowohl durch die ein-
zelnen Gesellschaften als auch durch die
Holding getitigt.

Abb. 1: Zusammensetzung des Reimann-Portfolios (Werte in Mrd. EUR)

Jimmy
Choo

Sonstige
Luxusmarken

Kaffee-
Sparte*

Im Gegensatz zu anderen vermodgenden
Familien-Clans in spiteren Generationen
betitigen sich die Reimanns als aktive In-
vestoren, die nicht nur passive Value-In-
vestments halten, sondern ihre Unterneh-
men intensiv weiterentwickeln. Wihrend
bei anderen industriellen Dynastien mit
den jiingeren Generationen meist die Dy-
namik deutlich nachlisst, scheint bei den
Reimanns exakt das Gegenteil der Fall zu
sein. Zuletzt wirtschafteten sie sogar deut-
lich erfolgreicher als Value-Altmeister War-
ren Buffett: So konnten die Reimanns seit
Ende 2012 mit ihrer JAB Holding eine
annualisierte Rendite von 35% p.a. reali-
sieren (siche Abb. 2). Angesichts solcher
Zahlen ist es fast zu bedauern, dass die JAB
Holding selbst nicht bérsennotiert ist. Mit
Reckitt Benckiser, Coty und Jimmy Choo

Reckitt
Benckiser

Coty

34,8%

JAB Holding

gibt es andererseits aber drei Aktien, mit
denen sich ein grofler Teil des Reimann-
Portfolios nachbilden lisst. Lediglich die
Luxusmarken Bally und Belstaff sowie das
gigantische Kaffeeimperium sind bislang
nicht auf dem Kurszettel zu finden.

Expansionshunger mit Kaffeedurst

So startete die Familie erst 2013 mit dem
Aufbau ihrer diversen Kaffeebeteiligungen.
Vier Jahre spiter befinden sich rund 20%
des weltweiten Kaffeemarktes in den Hin-
den der Reimanns — ob in Form von Pulver
oder ganzen Bohnen, Kapseln oder direkt
in der Tasse der diversen Kaffeeketten der
Familie. Und es sind beachtliche Summen,
die hier in den vergangenen Jahren investiert
wurden: Rund 7,5 Mrd. EUR bezahlte JAB
2013 fiir den niederlindischen Kaffeeroster

Abb. 2: Performance der JAB Holding vs. Berkshire Hathaway

Annualisierte Rendite zwischen
Anfang 2012 und Mitte 2016

10,1%

Berkshire Hathaway

In mehr als die Hilfte der Reimann-Beteiligungen (blau markiert)
kinnen auch auffenstehende Anleger investieren. *Buchwert des

Eigenkapitals zum 31.3.2016

Quelle: JAB Holding Company S.a r.1.
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Trotz eines milliardenschweren Portfolios konnte die Reimann-
Holding in den letzten Jahren deutlich bessere Ergebnisse als

Warren Buffett erzielen (fiir die Jahre davor liegen keine Zahlen vor.)

Quelle: Anleibeprospekte der JAB Holding Company S.4 r.L.,

Berkshire Hathaway
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D.E. Master Blenders, der spiter mit Jacobs
kombiniert wurde. Dieses Jahr lief§ sich die
Holding den US-Kaffee-Kapsel-Konzern
Keurig Green Mountain 12,8 Mrd. EUR
kosten. Verglichen damit fallen die 1,2 Mrd.
EUR kaum mehr auf, die JAB in diesem
Jahr fiir die bekannte Donut-Kette Krispy
Kreme auf den Tisch gelegt hat.

Noch ist das Reimannsche Kaffee-Gebilde
wenig strukturiert. Es diirfte jedoch in eine
dhnliche Richtung gehen wie im Reini-
gungs-, Hygiene- und Kosmetikgeschift:
weltweit starke Marken aufbauen und die-
se internationalisieren, vergleichbar mit der
Entwicklung, die AB InBev genommen
hat. Der Brauerei-Multi hat in wenigen
Jahren den globalen Biermarke konsolidiert.
Zwei der GrofSaktionire von AB InBev sind
gleichzeitig auch Co-Investoren im Keurig-
Green-Mountain-Deal von JAB. Zustande
gekommen ist dieser {ibrigens auf Vermitt-
lung von Byron Trott, dem nach eigenen
Angaben einzigen Investmentbanker, dem
Warren Buffett vertraut. Doch dies ist
nicht die einzige Verbindung von Buffett
und der deutschen Familie, die ganz in
seinem Stil investiert. Als das Reimann-
Unternehmen Coty 2012 den deutlich
grofleren Avon-Konzern schlucken wollte,
sollte die Fremdkapitalfinanzierung von
Berkshire Hathaway kommen.

Mehr Sein als Schein

Am Ende scheiterte diese Ubernahme zwar,
Coty hat sich jedoch unabhingig davon
gerade in eine véllig neue Dimension ka-
tapultiert. Mit der Ubernahme des Kos-
metik-Geschiftes von Procter & Gamble
wird das Unternehmen zur weltweiten
Nummer zwei im Geschift mit Parfum,
zur Nummer zwei im Marke fiir Haarpfle-
geprodukte und zur Nummer drei im Kos-
metikgeschift. Kern des Unternehmens
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sind die Lizenzen diverser Modehiuser (u.a.
Calvin Klein, Gucci, Chloé oder Marc Ja-
cobs) und Prominenter (u.a. David Beck-
ham), unter deren Namen die Diifte ver-
marktet werden. Dazu kommen durch die
jilngste Akquisition Marken wie Sally
Hansen oder Wella, die Procter & Gamble
2003 fiir knapp 6 Mrd. EUR iibernommen
hatte.

Der kombinierte Umsatz der neuen Grup-
pe betrigt rund 9 Mrd. USD. Durch Sy-
nergie-Effekte mochte Coty in den nichs-
ten Jahren auf eine operative Marge von
19% und einen freien Cashflow von knapp
1,2 Mrd. USD kommen. Beachtliche Zie-
le, die teilweise bereits heute bezahlt werden
miissen. Allerdings ist Coty mit einem KGV
von 22 fiir 2017 im Vergleich mit anderen
Kosmetikunternehmen noch immer giins-
tig bewertet. Positiv zu erwihnen ist auch
die fiir JAB und all deren Investments ty-
pische Incentivierung. So sind bei Coty
mehr als 80 Personen aus dem Top-Ma-
nagement verpflichtet, jeweils mindestens
1 Mio. EUR in die Aktie zu investieren.
Dazu kommt eine extrem erfolgsabhingi-
ge Vergiitungsstrukeur.

Die Kernzelle des Imperiums
Auch wenn Coty augenblicklich das grof3-

te borsennotierte Reimann-Investment ist,
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der Kern des Reimann'schen Reichtums
liegt in den prosperierenden Geschiften
von Reckitt Benckiser. Schlieflich geht
dieses Unternehmen direkt auf die Lud-
wigshafener Chemiefabrik Johann Adam
Benckiser zuriick. Der heutige JAB-Chef
Peter Harf hatte zu Beginn der 80er Jahre
aus diesem mittelstindischen Unternehmen
einen internationalen Groflkonzern ge-
formt, der sich ganz auf Produkte fiir Wa-
schen, Spiilen, Reinigen sowie die Kosme-
tik konzentrierte. Nach einem Bérsengang
in Amsterdam wurde die damalige Bencki-
ser N.V. 1999 mit der britischen Reckitt
& Colman fusioniert. Bis heute hilt die
Familie Reimann iiber JAB rund 8% der
Reckitt Benckiser-Aktien. Die Dividende
aus dieser Beteiligung und der Verkauf
mehrerer kleinerer Aktienpakete hatten die
Diversifizierung und den Aufbau der wei-
teren Unternehmen erst ermdoglicht.

Doch auch Reckitt Benckiser ist nach wie
vor ein hoch attraktives Langfristinvest-
ment. Bekannt vor allem fiir Marken wie
Calgon, Clearasil, finish oder Durex, spielt
das Unternehmen in einer Liga mit globa-
len Multis wie Unilever oder Procter &
Gamble. Vor allem die Marken und deren
Bekanntheit sind es auch, die Reckitt
Benckiser so duflerst profitabel machen.

Coty A-Aktie (WKN ATWY6X) EUR
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Kennzahlen der JAB-Beteiligungen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV  KGV KGV Div. Div.-Ren.  JAB
2015% 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2016** 2016 Beteilig.
Coty A-Aktie [US] ATWYEX 21,07 159 39 0,40 0,96 113 527 219 18,6 0,22 1,0% 36%
Reckitt Benckiser [UK]  AOM1W6 83,79 61,7 13,9 2,70 3,25 362 310 258 23,1 1,54 1,8% 8%
Jimmy Choo [UK] A12CQ8 1,51 06 03 0,05 0,07 008 302 21,6 18,9 0,00 0,0% 70%

*) in Mrd. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; alle Angaben in EUR;
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Als Beispiel sei Nurofen genannt, ein re-
zeptfreies Schmerzmittel. Dieses ist zwar
inhaldlich lediglich ein Ibuprofen-Derivat,
dank der bestens eingefithrten Marke aber
mit einer deutlich héheren Marge als das
Original. In den letzten beiden Jahren re-
alisierte das Unternehmen eine Cash-Con-
version-Rate von mehr als 90% !. Die
Rendite auf das eingesetzte Kapital lag iiber
fiinf Jahre bei durchschnittlich 25%. Na-
tiirlich ist die Aktie auch historisch betrach-
tet nie giinstig gewesen. Trotz eines aktu-
ellen KGVs von 26 (2016¢) sollten Anleger
jedoch im Hinterkopf behalten, dass Reckitt
Benckiser in den letzten zehn Jahren eine
annualisierte Rendite von mehr als 10%
eingebracht hatte.

Edeltreter zum Schnédppchenpreis

Mit dem Luxus-Modelabel Jimmy Choo
notiert seit 2014 auch eine der drei Luxus-
marken von JAB an der Borse. Bislang

jedoch ohne durchschlagenden Erfolg, denn

das Papier notiert auch heute noch unter-
halb der 1,40 GBP, die zum IPO bezahlt
wurden. Ahnlich wie andere Luxusmarken
litt auch der aus Serien wie ,,Sex in the
City® und von diversen roten Teppichen
bekannte Schuhhersteller unter der schwi-
cheren Nachfrage aus Asien — im Speziellen
aus China. Die jiingste Abwertung des
britischen Pfund, die zuletzt erstaunlich
positiven Zahlen aus Asien und das zuneh-

Jimmy Choo (WKN A12CQ8) EUR
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mend erfolgreiche Geschift mit Schuhen
und Accessoires flir Manner sprechen jedoch
fiir ein Comeback der Aktie. Die Reimann-
Holding ist nach wie vor mit knapp 70%
an Jimmy Choo beteiligt.

Fazit
Peter Harf als den besseren Warren Buffett
und die JAB Holding als die bessere Berk-
shire Hathaway zu bezeichnen, klingt viel-
leicht vermessen. Angesichts der hervorra-
genden Ergebnisse und der Parallelen in
der Investmentstrategie liegt jedoch ein
Fiinkchen Wahrheit in dieser Aussage. Mit
den drei bérsennotierten Reimann-Unter-
nehmen kénnen , Trittbrettfahrer” immer-
hin rund 56% des JAB-Portfolios nach-
bauen. [ |
Christoph Karl

1 = Cashflow/Nettoergebnis, d.h. der
Prozentsatz des E;}ebni:ses, der in
Liquiditit verwandelt werden kann

Anzeige

Erfahrung,
die voranbringt

Uber 400 nationale und internationale Ver-

kehrsunternehmen haben sich bereits fiir init
entschieden. Warum? Weil wir Mobilitat
einfach machen. Fiir Anwender und Fahrgéste.

In Deutschland. Aber auch in Brisbane, Dubai,
New York, Nottingham, Vancouver und vielen
anderen Stadten auf vier Kontinenten.

Aktionire der init AG investieren in eine

init

www.initag.de

mobile Zukunft.

ISIN: DEooo5759807 | ticker: IXX




Moneytalk

»Wir sind mutig, aber
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keinesfalls unvorsichtig”

Smart Investor im Gesprach mit Jirgen Abromeit, CEO der
Indus Holding AG, tber die Gefahr einer neuen Bankenkrise,
kiinftige Investitionsvorhaben und strategische Weichenstellungen.

Smart Investor: Herr Abromeit, auch
wenn geopolitische wie wirtschaftliche
Krisen weiterhin die Schlagzeilen be-
stimmen, so zeigt sich die Indus-Gruppe
hiervon kaum beriihrt. Kénnen Sie die-
sen Eindruck bestitigen?

Abromeit: Die Rahmenbedingungen werden
tatsichlich immer komplizierter. Wir haben
den Brexit, die De-facto-Pleite Griechen-
lands, die ungeldste Bankenkrise, die Schwi-
che der Schwellenlinder sowie die Unsi-
cherheit tiber die chinesische Konjunkrur.
All dies zusammen sorgt selbstverstindlich
fiir Verunsicherung. Dass sich die deutsche
und europiische Wirtschaft, trotz Russland-
embargo, dennoch in einem recht stabilen
Fahrwasser bewegt, liegt sicherlich an der
Nullzinspolitik der EZB und den relativ
niedrigen Ol- und Rohstoffpreisen. Wir
konnten in diesem Umfeld unser Ziel eines
jahrlichen organischen Wachstums von
2 bis 3% zuletzt {ibertreffen. Konkret er-
warten wir fiir 2016 ein Umsatzplus inklu-
sive unserer Akquisitionen im Bereich von

5 bis 6%.

Smart Investor: Was machen Sie besser
als die Konkurrenz?

Abromeit: Unsere Unternehmen sind alle-
samt Spezialisten und als solche in Nischen-
mirkten unterwegs. Damit hingen sie nicht
unmittelbar am Tropf der Weltwirtschaft.
Oftmals sind sie sogar Markt- und Inno-
vationsfiihrer. Vor iiber drei Jahren haben
wir in der Gruppe zudem damit begonnen,
unsere jihrlichen Investitionen zu verdop-
peln. Ziel war es, Innovationen zu fordern
und die Unternehmen iiber Investitionen
in Automatisierungs- und Rationalisie-
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rungstechnik krisenfest zu machen. Schlief3-
lich haben wir auch als Mittelstindler
rechtzeitig und mit Nachdruck neue Mirk-
te, insbesondere in Nordamerika und Asi-
en, erschlossen. Dies macht uns heute
unabhingiger von der Binnenkonjunktur
in Deutschland und Europa.

Smart Investor: Fiirchten Sie eine neue
Banken- bzw. Finanzkrise?

Abromeit: 1ch bin felsenfest davon iiber-
zeugt, dass uns dieses Problem in der Zu-
kunft wieder stirker beschiftigen wird.
Eigentlich hilt die Bankenkrise seit dem
Jahr 2008 an. Die Zentralbanken haben
die Probleme mit ihrer Geldpolitik lediglich
herausgezogert. Frither oder spiter werden
uns neue Verwerfungen im Finanzbereich
treffen. Der Ausloser hierfiir kann eine

italienische, griechische oder auch deutsche
Bank sein. Wiirde die EZB ihre Geldflut
plotzlich stoppen, wiirde das Kartenhaus
vermutlich bald wackeln. Die Schattensei-

Jiiirgen Abromeit,
CEO der Indus Holding AG

ten dieser Politik spiiren die Banken schon
heute. Die meisten verdienen lingst nicht
einmal ihre Eigenkapitalkosten. Dummer-
weise haben die Banken, aber auch die
Staaten, die erkaufte Zeit nicht genutzt.

Smart Investor: Kommen wir zu etwas
Erfreulicherem: Sieben Zukiufe und Er-
ginzungsakquisitionen stehen in diesem
Jahr bereits auf Threr Habenseite. Was
erwarten Sie sich von den Neuzugiingen?
Abromeit: Durch die Akquisitionen haben
wir unser Portfolio tiber die Kernsegmen-
te hinaus verbreitert und weitere attraktive
Nischen mit {iberproportionalen Wachs-
tumschancen erschlossen. Diese Strategie
wollen wir 2017 weiter verfolgen. Unser
Ziel ist und bleibt eine stirkere Diversifi-
kation. Gleichzeitig investieren wir in un-
sere Zielbereiche Bau/Infrastruktur, Logis-
tik, Automatisierung, Energie/Umwelt und
Medizintechnik. Aus diesen Branchen
haben wir dieses Jahr bereits ein Portfo-
liounternehmen und sechs interessante
Enkelgesellschaften fiir unsere Beteiligun-
gen akquiriert. Bis Jahresende sollte uns
ein weiterer Abschluss gelingen.

Smart Investor: Thre Eigenkapitalquote
liegt bei iiber 40%. Reizt es Sie nicht, im
aktuellen Zinsumfeld vielleicht etwas
mehr Schulden zu machen, um die Grup-
pe noch schneller weiterzuentwickeln?

Abromeit: Konkret werden wir 2016 vor-
aussichtlich 130 Mio. EUR an neuen Kre-
diten aufnehmen und somit etwas mehr
als noch vor zwei oder drei Jahren geplant.
Allerdings wird sich diese zusitzliche Ver-
schuldung innerhalb unserer Leitplanken



Uber Indus Holding AG

Bei der Indus Holding AG handelt es sich um eine der éltesten
und profiliertesten Beteiligungsgesellschaften hierzulande. Der
SDAX-Konzern, dessen Bérsenwert zuletzt mit iiber 1,2 Mrd.
EUR auf eine neue Bestmarke kletterte, fokussiert sich auf
mittelstindische Industrieunternehmen in zukunftstrichtigen
Nischenmirkten. Das in die fiinf groflen Branchen Bau/Inf-
rastrukeur, Fahrzeugtechnik, Maschinen- und Anlagenbau,
Medizintechnik sowie Metalltechnik unterteilte Portfolio
vereint derzeit 44 mehrheitliche Beteiligungen mit einer brei-
ten, globalen Kundenbasis. Seit Januar schloss Indus sechs
Zukiufe — finf davon auf Ebene der Beteiligungen als soge-
nannte ,Erginzungsakquisitionen® — erfolgreich ab. Damit
setzte Vorstandschef Jiirgen Abromeit die vor drei Jahren
erstmals unter der Uberschrift , Kompass 2020“ formulierte
Wachstumsstrategie fort.

Nach einem noch verhaltenen Jahresauftakt nahm das Geschift
vieler Beteiligungen im zweiten Quartal merklich an Fahrt auf.
Mit einem Plus bei Umsatz (+5,8%) und EBIT (+10,5%) nach
sechs Monaten sieht sich die Holding auf gutem Weg, die zu
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Jahresbeginn formulierten Ziele zu erreichen. Diese lagen
bislang bei einem Konzernumsatz von mehr als 1,4 Mrd. EUR
und einem EBIT zwischen 134 und 138 Mio. EUR (2015:
136 Mio. EUR). Der Vorstand stellte bei einer Fortsetzung
der guten Auftragslage bereits eine Anhebung der Prognose in
Aussicht.
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bewegen. Dazu gehort eine Eigenkapital-
quote von mindestens 40%, um auf Kri-
senzeiten vorbereitet zu sein. Bei der Ent-
schuldung im Verhiltnis zum EBITDA
liegen wir derzeit mit einem Faktor von
2,3 Jahren am oberen Ende unseres Korri-
dors von 1,5 bis 2,5 Jahren. Wir sind hier
also durchaus mutig, aber wir werden kei-
nesfalls unvorsichtig.

Smart Investor: Zukiinftig méchten Sie
auch in jiingere Unternehmen mit neuen
Technologien investieren. Welche Uber-
legung steckt hinter dieser strategischen
Erweiterung?

Abromeit: Indus ist bekannt dafiir, vor
allem in etablierte Unternehmen zu in-
vestieren. Daran wird sich auch in Zukunft
nichts indern. Gleichwohl werden wir
unseren Fokus verbreitern, ohne auf ein-
mal eine Start-up- oder Venture-Capital-
Company zu sein. Uns interessiert vielmehr
das Stadium zwischen einem Start-up und
einem reifen Unternehmen. Bildlich ge-
sprochen geht es darum, sich nicht erst
auf dem Gipfel einzukaufen, sondern vor
dem entscheidenden Anstieg in einem
fritheren Stadium. Wir halten Ausschau
nach Zukunftstechnologien, wie man sie

beispielsweise in der Automatisierungs-
technik findet. Diese Unternehmen sind
schon per Definition frischer und jiinger
als ein Blechbetrieb oder ein Stahlkocher.
Wir fiigen unserem Profil letztlich nur
eine neue Facette hinzu.

Smart Investor: Angesichts eines starken
zweiten Quartals lieRen Sie durchblicken,
dass Thre Ergebnisprognose eher konser-
vativ formuliert ist. Wird es demniichst
die erwartete Anhebung geben?

Abromeit: Es stimmt, dass wir zum Halbjahr
erfreulich iiber unserer Planung fiir das
Gesamtjahr lagen und eine Anhebung der
Prognose nicht ausgeschlossen haben. Zu
dieser Aussage stehe ich nach wie vor. Der-
zeit liegen mir aber noch nicht alle Zahlen
und Ergebnisse des dritten Quartals vor.
Immerhin zeichnet sich schon ab, dass auch
die Sommermonate gut verlaufen sind.
Mehr kann und will ich Stand heute nicht

dazu sagen.

Smart Investor: Betrachtet man den Kurs-
verlauf der Indus-Aktie, so scheint die
Antwort klar zu sein.

Abromeit: Die Borse hat meistens recht,
aber eben auch nicht immer...

Smart Investor: Wenn Sie iiber den Tel-
lerrand des Tagesgeschiifts hinausblicken:
Welche Weichen méchten Sie in den
niichsten Monaten fiir den Kurs von In-
dus stellen?

Abromeit: Mit den eben erwihnten Inves-
titionen in jiingere Unternehmen aus den
definierten Zukunftsbranchen werden wir
die Weichen fiir die nichsten Jahre stellen.
Das ist ein wichtiger Baustein unseres
»Kompass-2020“-Programms. Seit dessen
Start 2012 sind inzwischen fast vier Jahre
vergangen — wir haben also Halbzeit. In
der zweiten Hilfte wollen wir nun die In-
novationskraft der gesamten Gruppe noch
einmal deutlich steigern. Hierfiir haben
wir gezielt neue Instrumente wie ein haus-
internes Forderbankmodell geschaffen. Um
es ganz klar und zu sagen: Indus ist und
bleibt das Synonym fiir erfolgreichen deut-
schen Mittelstand. Mit unserer Strategie
mochten wir sowohl Wachstum als auch
Ertrige absichern.

Smart Investor: Herr Abromeit, wir be-
danken uns fiir Thre klaren Worte und
wiinschen IThnen bei Indus weiterhin viel
Erfolg! [ |

Interview: Marcus Wessel

11/2016  Smart Investor 57



- Research — Aktien

Mittelstandsaktien

~Franggn-Power!"

Die Kulmbacher Brauerei und Hoftex werden aktuell von Osterreichi-
schen bzw. niederlandischen CFOs gefuhrt. Europdische Top-Manager
setzen also auf frankische Traditionsunternehmen.

Fliissiges Frankengold

Die Geschiftsaktivititen der bereits 1846
als ,Reichelbriau® gegriindeten und seit
1895 als Aktiengesellschaft firmierenden
Kulmbacher Brauerei AG konzentrieren
sich auf fiinf Brauerei-Standorte, einen
Mineralquell-Standort und auf eine Ge-
trinkevertriebsgesellschaft. Der Hauptak-
tionir ist mit aktuell 62,8% die Brau Hol-
ding International, ein Joint Venture der
Schérghuber Unternehmensgruppe (50,1%)
und der niederlindischen Heineken N.V.
(49,9%). Die Marktkapitalisierung der seit
2010 am m:access notierten Traditionsge-
sellschaft liegt aktuell bei rund 110 Mio.
EUR. Das Marktumfeld ist bundesweit
unverindert stark geprigt von einem leicht
sinkenden Bierverbrauch pro Kopf (2015:
105,9 Liter pro Kopf), riickliufigem Gas-
tronomieabsatz aufgrund verinderten Kon-
sumentenverhaltens sowie einer anhalten
den Konzentration im Lebensmitteleinzel-
handel. Die Kulmbacher Gruppe konzen-
triert sich auf eine konsequente Weiterfiih-
rung der Portfolio- und Markenstrategie,
d.h. die Weiterentwicklung ihrer regionalen
Marktfithrerschaft, den Ausbau der Wachs-
tumsmarken und die Festigung ihrer Tra-
ditionsmarken.

Hervorheben muss man hier insbesondere
die Marktfiihrerschaft der Marke Ménchs-
hof im Segment der Biere mit Biigelver-
schluss und die stetigen erfolgreichen
Markteinfithrungen von Produktinnovati-
onen im Biermarkt. Die Hauptabsatzmirk-

te im Inland (2,23 Mio. Hektoliter) liegen
in Franken und Sachsen und den benach-
barten Bundeslindern. Der Export (1,06
Mio. Hekeoliter) geht vor allem nach Ita-
lien und Osterreich, aber auch nach Russ-
land, China und in die USA. Mit Blick auf
die Entwicklung im ersten Halbjahr 2016
konnte der Gesamtabsatz (ohne Lohnab-
filllung) gegeniiber dem Vergleichszeitraum
um 2,5% auf 1,56 Mio. Hekroliter gestei-
gert werden. Das organische Wachstum des
ersten Halbjahres 2016 konnte durch Um-
satzsteigerungen auf 107,2 Mio. EUR
(2015: 104,6 Mio. EUR) gesteigert werden.
Der ésterreichische CFO, Otto Zejmon,
rechnet fiir das Gesamtjahr mit einer Fort-
fithrung der stabilen Geschifts- und Er-
gebnisentwicklung und einer damit ein-
hergehenden Steigerung der EK-Quote auf
iiber 40%. Auf Basis dieser Ergebnisent-
wicklung rechnet der Vorstand auch mit
einer Erhdhung der Dividendenausschiit-
tung fiir 2016 (lag 2015 bei 0,22 EUR).
Aktionire kénnen sich damit nicht nuram
Biergenuss erfreuen!

Alles andere als nur ,gesponnen*

Die seit 2009 am m:access notierte Hoftex
Group AG steht fiir eine weitere frinkische
Traditionsbranche: die Textilindustrie. Das
Unternehmen ist heute in drei Sparten
aktiv: HOFTEX (Garne und Gewebe),
NEUTEX (Heimdecorstoffe) und TENO-
WO (Vliesstoffe, insbesondere fiir die Au-
tomobilindustrie). Der Geschiftsbereich
HOFTEX erwirtschaftete im ersten Halb-

Kennzahlen der vorgestellten CANSLIM-Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV

2015* 2015 2016e 2015e 2016e
Hoftex 676000 12,21 66,5 1754 1,10 1,18 11,1 103
Kulmbacher Brauerei 700700 32,85 1104 220,0 1,62 1,79 20,3 18,4

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR;
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Quelle: OnVista, eigene Schiitzungen

jahr 2016 einen Umsatz von 15,5 Mio.
EUR bei leicht positivem Ergebnis. Bis
Jahresende rechnet die Gesellschaft mit
einem leichten Ubertreffen des Zielumsat-
zes von 27 Mio. EUR sowie einem positi-
ven Ergebnis. Der Bereich NEUTEX
konnte sich trotz schwierigem Marktumfeld
gut behaupten. Im ersten Halbjahr konn-
ten die Umsitze auf 10,5 Mio. EUR erhoht
werden. Das operative Ergebnis stieg auf
1,3 Mio. EUR. Das Umsatzziel von 20
Mio. EUR sowie ein leicht positives Ergeb-
nis sollte damit trotz des traditionell schwie-
rigeren zweiten Halbjahres erreicht werden.
Der wichtigste Bereich, TENOWO, reali-
sierte bis Juni mit 69,6 Mio. EUR ein
Umsatzplus von mehr als 10 Mio. EUR.
Fiir das Gesamtjahr plant das Unternehmen
nun mit einem Umsatz von 136 Mio. EUR.

Bei Umsatzerlésen von insgesamt 94,8 Mio.
EUR fiel im Konzern in den ersten sechs
Monaten ein EBIT von 4,8 Mio. EUR an.
Der seit Mirz dieses Jahres amtierende Fi-
nanzvorstand Jacques van den Burg erwar-
tet ein insgesamt erfolgreiches Geschiftsjahr
und ein Erreichen der Umsatz- und Er-
tragsziele. HOFTEX ist somit auf langsa-
mem, aber stabilem Wachstumskurs, der
sich mittelfristig auch in der Aktienkursent-
wicklung positiv niederschlagen diirfte. [ |

Marcus Kreft

Hoftex (WKN 676000) EUR
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Buy or Goodbye

KPS AG

Die Konsumgiiterbranche und deren Herausforderungen stehen
im Fokus der Beratungsaktivititen von KPS. Denn das Consul-
tingunternehmen ist auf den Transformationsprozess im Verkauf
spezialisiert. Vor allem geht es dabei darum, Online-Kanile oder
andere digitale Vertriebsformen neben den bestehenden Vertriebs-
schienen zu installieren. Korrespondierende Verkniipfungen mit
Lager- und Warenwirtschaft sowie der Supply Chain bei Produ-
zenten runden das Angebot ab.

Seit Griindung im Jahr 2000 als Management Buy-out erfahrener
IBM- und Plaut-Berater hat das Unternehmen eine kontinuierliche
Aufwirtsentwicklung genommen, die zuletzt an Fahrt gewonnen
hat - vor allem, nachdem grof§e Handelsketten als Kunden gewon-
nen und durch den Zusammenschluss mit der getit-Gruppe die
Internationalisierung angeschoben wurde. Im Geschiftsjahr 2014/15
(GJ-Ende zum 30.9.) erreichte der Umsatz 122 Mio. EUR, das
EBIT 18,6 Mio. EUR und das Ergebnis pro Aktie 0,53 EUR. Bei
der Vorlage der Neunmonatszahlen bekriftigte der Vorstand die
Planungen fiir das laufende Jahr, die eine Umsatz- und Ergebnis-
steigerung von mehr als 15% avisieren.

Bei Kursen um 13,80 EUR errechnet sich ein aktuelles KGV von etwa
22, das bei gleichbleibendem Wachstum auf 18 fiir 2017 sinke. Das

Goodbye: Tesla Motors Inc.

Die Fahrzeuge von Tesla besitzen zweifelsfrei den , Will-Haben*-
Faktor. Gleiches gilt fiir viele Anleger offensichtlich auch bei der
Aktie: Bei Kursen um 180 EUR errechnet sich die vierfache Markt-
kapitalisierung im Vergleich zu Porsche und knapp die Hilfte von
Daimler. Ambitioniert fiir ein Unternehmen, das fiir Produktionsver-
schiebungen bekannt ist, auf Jahressicht noch nie einen Cent verdient
hat und 2016 hofft, ganze 90.000 Elektrofahrzeuge zu verkaufen.

Gut, an der Borse wird die Zukunft gehandelt, und wenn man Elek-
troautos als disruptiv gegeniiber dem Verbrenner-Geschiftsmodell der
etablierten Hersteller einordnet, darf es auch etwas teurer sein. Ange-
sichts der anstehenden Investitionen in den Serienanlauf des neuen
Model 11, der Fertigstellung der Giga-Factory, um iiberhaupt iiber
genug Batterien fiir diesen Serienanlauf zu verfiigen, der Akquisition
von Solar City sowie des Aufbaus des Speichergeschifts ist eine Kapi-
talerh6hung unvermeidlich. Seriése Schitzungen von US-Analysten
gehen von einem Kapitalbedarf von bis zu 13 Mrd. USD aus, gleich-
bedeutend mit einer Verwisserung von 50% — bei aktuellen Kursen!

Zudem investiert Tesla erhebliche Ressourcen in das autonome Fahren
und installiert kostspielige Hardware und Rechenleistung in seine
Autos, die erst spiter freigeschaltet werden soll. Neben Kosten drohen
hier vor allem schlechte Nachrichten, erste tddliche Unfille mit dem
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ist niche billig angesichts des Auftragsbestandes, des attraktiven und
weiter wachsenden Kundenportfolios, der internationalen Chancen
und des riesigen Markepotenzials, aber auch nichtzu weit vorausgeeilt.
Viel deutet darauf hin, dass KPS noch immer am Beginn einer anhal-
tenden Wachstumsstory steht. Zusatzpunkt on Top: Die Dividenden-
politik sieht vor, mehr als die Hilfte des Gewinns auszuschiitten. [ |

Stefan Preufd

Autopiloten sind bereits Realitit. Bis zur tatsichli-
chen Serienreife veranschlagen Experten cher acht als fiinf Jahre.
Schon jetzt ist die Aktie grotesk tiberbewertet, die drohende Verwis-
serung und immense technische Risiken verschlechtern das Chancen-
Risiko-Profil dramatisch. [ |
Stefan PreufS

Tesla Motors Inc. (WKN A1CX3T) EUR
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CANSLIM-Aktien

- Research — Aktien

Nebenwerte auf Uberholspur

Small Caps und Mid Caps werden gerne mit Schnellbooten verglichen.
Unsere Kandidaten vereinen Wendigkeit mit hohen Wachstumsraten
und den typischen CANSLIM-Tugenden.

Unterschatztes Potenzial

In den Vorstellungen vieler Anleger lassen
sich CANSLIM-Kandidaten primir in den
klassischen Wachstumsbranchen finden.
In Wahrheit greift ein derartiger Ansatz
aber zu kurz. Stabilus ist dafiir ein Mus-
terbeispiel. Das Unternehmen fertigt Gas-
federn, Dampfer und elektromechanische
Antriebe fiir ganz verschiedene Anwendun-
gen — in vielen dieser Segmente als Welt-
marktfithrer. Beispiel Automobil: Egal ob
Motorhaube, Verdeck, Kofferraum, Lade-
klappe oder im Innern — bei Handschuh-
fichern oder Mittelarmkonsolen —, {iberall,
wo Elemente verstellt, gehoben oder auf
eine andere Art bewegt werden miissen,
finden sich Produkte von Stabilus. Weite-
re Zielbranchen sind die Mébelindustrie,
die Medizin- und Reha-Technik sowie der
Maschinenbau. Dank einer auch von Zu-
kiufen unterstiitzten Expansion und einer
hohen Standardisierung in der Produktion
gelang es dem Konzern, seine Erlése und
Ergebnisse sukzessive zu steigern. Allein
von 2013 bis 2015 kletterte der Umsatz
der Gruppe um knapp ein Drittel.

Nun steht Stabilus dank hoher organischer
Zuwichse und der grofiten Ubernahme
der Firmengeschichte vor einem weiteren
Wachstumssprung. Von der schwedischen
SKF wurden vier Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von rund 120 Mio. USD
hinzugekauft. Das Quartett brachte es in

Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeichnen sich durch exorbitant hohes Wachstum aus,
was sich an der Bérse in deutlich héheren Aktienbewertungen niederschligt.
Einen einfithrenden Artikel zur CANSLIM-Methode finden Sie in Smart

Investor 12/2012 auf S. 16.

SNP AG (WKN 720370)

il 2011 2013 2015

der Vergangenheit auf eine EBIT-Marge
von stattlichen 25%. Diese weit iiberdurch-
schnittliche Profitabilitit, die eher an ein
Hightechunternehmen erinnert, diirfte die
Rendite des Gesamtkonzerns schon 2017
befliigeln. Dann sollte das Ergebnis je Ak-
tie deutlich tiber 3,00 EUR liegen, wobei
in dieser Schitzung die nach einer Kapi-
talerhéhung héhere Aktienanzahl bereits
beriicksichtigt ist. Bedenkt man, dass sich
die Finanzkraft von Stabilus seit Jahren
kontinuierlich verbessert, so sind weitere
Zukiufe durchaus vorstellbar. Insofern

Kennzahlen der vorgestellten CANSLIM-Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV

2015*% 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e
Helma Eigenh. AOEQ57 5806 232 210 269 348 492 216 167 118
SNP 720370 3680 183 56 069 104 155 533 354 237
Stabilus A113Q5 50,18 1239 611 082 275 340 612 182 148

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR
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Quelle: OnVista

konnte sich das KGV von 15 noch einmal
reduzieren und neuen Kursspielraum er-
offnen. Solange die Stabilus-Story von der
Borse unterschitzt wird, sind die seit dem
vergangenen Herbst aufgelaufenen Kurs-
gewinne von iiber 50% bestenfalls eine
Momentaufnahme.

Boom der Sachwerte

Wenn es fiirs Ersparte keine Zinsen mehr
gibt, dann entscheiden sich immer mehr
Menschen auch hierzulande fiir den Kauf
eines Hauses oder einer Wohnung. Der
Bau- und Immobiliensektor boomt, wovon
auch ein Hiuslebauer wie Helma Eigen-
heimbau (IK) unmittelbar profitiert. Die
Gesellschaft bietet als Baudienstleister auf
Kundenwunsch das ,Rundum-Sorglos-
Paket“, was sowohl die Akquise und Er-
schlieSung der entsprechenden Grundstii-
cke als auch die Bauplanung und -ausfiihrung
sowie den anschlieflenden Verkauf der Ein-
und Zweifamilienhiuser umfasst. Der Bau
von Ferienhiusern an attraktiven Standor-
ten komplettiert das Angebot des im Entry
Standard notierten Small Caps. Dass die
Vertriebszahlen nach 9 Monaten einen
leichten Riickgang von 205 auf 190 Mio.
EUR ausweisen, liegt auch an einem grof8en
Wohn-immobilienprojekt, das in den Zah-
len des letzten Jahres enthalten war. Zum
Halbjahr lag der Auftragsbestand jedenfalls
noch um 30% iiber dem vergleichbaren
Vorjahreswert. Entsprechend positiv ist der



Vorstand fiir das vierte Quartal gestimmt,
welches auch dank der Tochter Helma Fe-
rienimmobilien das umsatzstirkste des

Jahres werden soll.

Konkret sieht die aktuelle Prognose fiir
2016 einen kriftigen Umsatzanstieg auf
rund 260 Mio. EUR (Vj.: 211 Mio. EUR)
sowie ein EBIT auf Konzernebene von 22
Mio. EUR (2015: 17,8 Mio. EUR) vor.
Damit hitte Helma simtliche Kennzahlen
in den letzten Jahren massiv und vor allem
kontinuierlich ausgebaut. 2012 lagen die
Umsitze noch bei eher bescheidenen 114
Mio. EUR und das operative Ergebnis im
einstelligen Millionenbereich. Solange sich
am Kurs der EZB und damit am Nullzins-
umfeld nichts Grundlegendes verindert,
wird der Baudienstleister auch dank seiner
Vertriebskraft und soliden bilanziellen Si-
tuation neue Rekordzahlen vermelden. Das
hohere Geschiftsvolumen kann dabei klei-
nere Kapitalrunden und die Ausgabe neu-
er Aktien erforderlich machen. Diese wur-
den in der Vergangenheit aber stets ohne
grofSere Dellen im Aktienkurs vergleichs-
weise marktschonend platziert. Uberhaupt
boten Kursriicksetzer bislang stets gute
Einstiegschancen.

Die , kleine" SAP

Die in Heidelberg ansissige SNP (IK) hilft
als Spezialist bei der Optimierung, Anpas-
sung und Transformation von I'T-Struktu-
ren, wie sie vor allem nach Zusammen-
schliissen, Abspaltungen und
System-Upgrades notwendig werden. Die
Experten beraten dabei nicht nur wie ein
Kklassischer I'T-Dienstleister im SAP-Umfeld,
als Alleinstellungsmerkmal dienen vor allem
die eigenen Software-Losungen, mit denen
sich IT-Landschaften automatisiert analy-
sieren und an neue Aufgaben anpassen
lassen. Programme wie ,SNP Transforma-
tion Backbone“ und , Transformation
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e &0
e 40
0
s
N b

\ e 10
g 5

¥ e
i 3

2007 2009 2011 2013 2015

Stabilus (WKN A113Q5) EUR
w 50
fmvw :
vr" G
FW
20
Jul Okt 2015 Jul Okt 2016 Jul Okt

Cloud® sind die digitalen Helfer bei dieser
zum Teil hochkomplexen Umstellung. Ge-
rade bei Fusionen liegt in einer moglichst
reibungslosen Harmonisierung und Zu-
sammenlegung der I'T-Systeme ein Schliis-
sel zum Erfolg. Die Expertise von SNP auf
diesem Gebiet hat sich lingst herumge-
sprochen. Erst vor wenigen Wochen wurde
ein Auftrag mit Signalwirkung gemeldet.
SNP soll die SAP-Systeme von zwei der
weltweit fithrenden, im Fusionsprozess
befindlichen Chemiekonzerne — es diirfte
sich um Dow Chemical und DuPont han-
deln — zusammenfiihren.

Das Volumen des Projekes, bei dessen Ver-
gabe man sich gegen starke internationale
Wettbewerber durchsetzte, bezifferte SNP
auf mehr als 10 Mio. USD. Schon speku-
lieren einige Beobachter, ob SNP auch bei
der geplanten Ubernahme von Monsanto
durch Bayer zum Zuge kommen kénnte.
Neben den Erfolgen bei wichtigen Projek-
ten und einem dadurch wachsenden Auf-
tragspolster forciert der SNP-Vorstand mit
Zukiufen die internationale Expansion.
Geld ist nach einer recht umfangreichen
Kapitalerh6hung reichlich vorhanden. Die
mehrheitlich iibernommene Harlex Ma-
nagement erzielt mit I'T-Datenmigrations-
projekten Erlése von knapp 5 Mio. GBP
und eine EBIT-Marge im klar zweistelligen
Bereich (2015: 16,3%). Auch die strategi-
sche Partnerschaft mit Huawei diirfte mit-
telfristig vor allem das Asien-Geschift
befliigeln. Wihrend Huawei die Hardware
liefert, kitmmert sich SNP um die Software
und Beratung bei der Transformation von
IT-Systemen. Die Vielzahl positiver Mel-
dungen katapultierte die SNP-Aktie jiingst
auf ein neues Allzeithoch. Eine Anhebung
der Jahresziele (Umsatz: 72 bis 78 Mio.
EUR, EBIT-Marge zwischen 8 und 10%)
wird sodann immer wahrscheinlicher. M

Marcus Wessel
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Bildung ist der beste Weg aus der Armut

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

MOPANI ist ,,Hilfe zur Selbsthilfe"

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von dber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

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

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

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

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



- Research — Aktien

Musterdepot

Verhagelte Bilanz

Vor allem aufgrund des Absturzes von First Majestic Silver musste
unser Depot im Oktober Federn lassen. Mit +6,4% liegen wir auf
Jahressicht allerdings noch immer vor dem DAX.

Hatte die Aktie von First Majestic Silver
unser Depot bis Mitte August deutlich
angeschoben, erwies sie sich seitdem als
Bremsklotz. Vom Hoch bei 16,79 EUR hat
die Aktie in drei Monaten mehr als 53%
abgegeben. Dies lag zum einen an der Kor-
rektur beim Silber und den Silberminen,
zum anderen aber auch an einer negativen

Studie eines US-Hedgefonds. Mit den da-
rin enthaltenen Vorwiirfen beschiftigen
wir uns auf S. 19 in der Beilage ,Silber
2016, die Sie zusammen mit diesem Heft
erhalten haben.

Alleine diese Position brachte uns einen

Buchverlust von mehr als 5.300 EUR oder

fast volle zwei Prozentpunkte ein. Ohne
diesen hiitten wir den Monat mit einem
Plus statt einem Minus von 1% abgeschlos-
sen. Die Aktie von First Majestic bleibt
dennoch vorerst in unserem Depot. Denn
sollte Silber wieder in den Rally-Modus
iibergehen, diirfte die Aktie erneut iiber-
proportional davon profitieren. Uber einen

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 21.10.2016 (DAX: 10.711)

Performance: +6,4% seit Jahresanfang (DAX: -0,3%); -1,0% gg. Vormonat (DAX: +4,2%); +197,3% seit Depotstart (DAX: +318,7%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot- Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R?| Stick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten c 7/5 100 19.12.13 39,63 7577 7577  25% +35% +912%
Klondex Mines [CA] 727231 Goldproduzent A 8/6 | 4000 21.0416 305 509 20360 68% +3,5% +66,9%
Eurokai Vz. [DEJ? 570653  Hafenbetreiber B 8/6 400 26.09.13 21,70 36,00 14.400 4,8% -04% +659%
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte A 8/5 120 17.12.15 152,00 250,00 30.000 10,1% +93% +64,5%
Solutions 30 [LU] A14T2W  IT-Services B 7/5 | 1300 17.03.16 9,75 1280 16640 56% +11,3% +313%
Dr. Pepper [US]? AOMVO7  Konsumguter cC 6/4 200 15.12.14 6155 7952 15904 53% -05% +29,2%
First Majestic Silver [CA]? (1K) AOLHK]  Silberproduzent B 7/6 | 2000 10.03.16 597 768 15360 52% -259% +287%
Grenke [DE]? A161N3  Leasing B 6/4 150 11.06.15 129,33 164,50 24675 83% -50% +27,2% 148,00
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer B 8/5 150 27.03.14 9286 112,74 16911 57% +04% +21,4%
bet-at-home.com [DE/AT] ~ AODNAY  Online-Sportwetten| B 8/5 320 17.03.16 58,22 67,75 21.680 73% +79% +16,4%
Aurelius [DE]? AOJK2A  Sanierungen B 715 300 17.03.16 51,16 5502 16.506 56% +106% +7,5%
Reckitt Benckiser [UK] AOMTW6 Konsumgiiter A 7/4 100 20.10.16 80,77 83,79 8.379 2,8% +3,7%
Stada [DE] 725180  Pharma B 7/5 400 26.05.16 47,20 48,18 19272 65% -20% +2,1%
Brod. Hartmann B [DK] 870246  Verpackungen A T7/5 200 20.10.16 4543 4550  9.100 3,1% +0,2%
Endeavour Silver [CA] AODJON  Goldproduzent A 8/6 | 1600 22.04.16 4,25 4,14 6.624 22%  -57% -26%
Bijou Brigitte [DE]? 522950  Schmuck B 7/5 400 05.11.15 56,40 52,70 21080 71% -22% -66% 4800
Goldcorp [CA]? 890493  Goldproduzent B 8/6 | 1.000 16.01.14 17,83 1403 14030 47% -139% -213%

Aktienbestand 278.498 93,7 %
Interessenkonfliks; bitte beachten Sie den Hinweis .
Liquiditat  18.841 6,3 %

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 81!
Gesamtwert 297.339 100,0 %

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

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

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

Veriind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind griin und Verschlechterungen rot markiert.
3) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

K&ufe WKN Kurs Stiickz.  Kaufwert  Datum

Brod. Hartmann B 870246 45,43 200 9.086 20.10.16

Reckitt Benckiser AOMTW6 80,77 100 8.077 20.10.16

Kaufe WKN Kurs Stiickz.  Verkwert Performance Datum
Novo Nordisk ATXA8R 37,40 350 13.090 -7,8% 30.09.16

weiteren Edelmetalltitel in unserem Depot
konnen Sie sich in der Silber-Beilage eben-
falls ausfiihrlich informieren. Denn wir
haben mit dem CEO von Endeavour Silver,
Brad Cooke, ein ausfiihrliches Interview
gefiihrt. Lesen Sie dieses ab S. 22 in unse-
rem Sonderheft.

Margen-Turbo mit geringem Risiko
Trotz der widrigen Markeverhiltnisse bei
den Edelmetallen liegt unser Depot auch
nach diesem enttiuschenden Monat seit
Jahresbeginn noch immer 6,4% im Plus.
Der DAX brachte es im gleichen Zeitraum
auf ein Minus von 0,3%. Wie passend ist
es angesichts der Titelstory zu den Neben-
werten daher, dass gerade diese unser Depot
auf Kurs gehalten haben? Vor allem die
Aktie der Schweizer Hochdorf Holding
konnte den bereits im Sommer begonnenen
Hohenflug fortsetzen. Mit einer Ad-hoc-
Meldung wurde am 25.10. zudem die Ver-
tragsunterzeichnung zur Akquise einer
Mehrheitsbeteiligung an der Pharmalys-
Gruppe vermeldet.

Nun ist diese Meldung alles andere als
eine Uberraschung. Mit Vollzug des ersten
Schrittes der sogenannten Vorwirtsinte-
gration sollte sich die Aktie nun auf dem
aktuellen Niveau halten kénnen. Mittel-
und langfristig stecke in Hochdorf ohne-
hin deutlich mehr. Alleine durch das
Wachstum des Marktes diirfte die Baby-
nahrungssparte in den nichsten Jahren
20% p.a. zulegen. Mit Pharmalys ziindet

Hochdorf darauf aufbauend nun den
»-Margen-Turbo®. Laut CEO Dr. Eisenring
kann die Sparte bis zu 25% EBIT-Marge
erzielen. Da die Kaufpreiszahlung abhin-
gig von bestimmten EBIT-Zielen fiir 2016
und 2017 ist, scheint die Akquisition fiir
Hochdorf wenig riskant zu sein. Wir rech-
nen allerdings mit einer Verwisserung der
Altaktionire von bis zu 20%.

Auf Kurs

Mit einem dhnlichen Schub konnte in den
letzten Wochen auch die Aktie des IT-
Dienstleisters Solutions 30 iiberzeugen.
Das Unternehmen hatte zwar bereits Ende
Juli sehr gute Halbjahreszahlen abgeliefert,
bei Nebenwerten dauert es jedoch manch-
mal etwas linger, bis sich dies am Markt
herumgesprochen hat. Mit einem Umsatz-
wachstum von 40,3% im Riicken erwarten
die Bérsianer fiir das Gesamtjahr nun eben-
falls deutlich bessere Zahlen als urspriing-
lich vom Management in Aussicht gestellt.

Gleiches gilt fiir den osterreichischen
Wettanbieter bet-at-home.com. Nach gu-
ten Zahlen zum Halbjahr stehen hier An-
fang November die Zahlen zum dritten
Quartal an. Dieses wird allerdings nicht
mehr durch die hohen Marketing-Aufwen-
dungen im Rahmen der Fufiball-Europa-
meisterschaft belastet sein. Stattdessen
profitiert das Unternehmen nun von den
Neukunden, die im Sommer hinzugewon-
nen wurden. Fiir 2016 rechnet bet-at-home.
com mit einem Anstieg des Brutto-Wett-

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeitpunkt der Erscheinung
dieser Publikation von mindestens einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten
(zum Thema Interessenkonflikt s. auch Impressum auf S. 81).
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und Gamingertrags um 10% und einem
leichten Riickgang des EBITDA auf ca. 30
Mio. EUR. Was gleichzeitig aber eine Stei-
gerung von 33% zum Vorjahreshalbjahr
bedeutet.

Neuengagement in Qualitatstiteln

Mit der dinischen Brod. Hartmann und
Reckitt Benckiser haben wir zudem zwei
neue Werte in das Musterdepot aufge-
nommen. Hartmann ist ein klassischer
,Hidden Champion®, der in einer un-
scheinbaren Nische interessante Margen
verdient. Das Unternehmen ist der welt-
weit fithrende Hersteller von Eierkartons
sowie von Maschinen fiir die Verpackungs-
industrie. Fiir das Gesamtjahr rechnet
Hartmann mit einem Umsatzanstieg auf
2,1 bis 2,2 Mrd. DKK (ca. 282 bis 296
Mio. EUR), ein Zuwachs von 3 bis 8%.
Nach und nach scheinen institutionelle
Investoren auf den Small Cap aufmerksam
zu werden.

Mit Reckitt Benckiser haben wir dagegen
einen Blue Chip ins Depot gekauft. Der
Konsumgiiterkonzern ist das Basisinvest-
ment der JAB Holding der deutschstim-
migen Milliardirsfamilie Reimann. Ent-
standen aus einem mittelstindischen
Chemieunternehmen, ist der Konzern
heute eine Klasse fiir sich, wenn es um
nachhaltiges, profitables und cashflowstar-
kes Wachstum geht.

Zuletzt wurde die Aktie jedoch bedingt durch
das schwache Pfund in Mitleidenschaft ge-
zogen. Der Titel ist aufgrund der beeindru-
ckenden Konstanz mit einem KGV von
knapp 26 fiir 2016 nicht zu teuer, der jiings-
te Kursriicksetzer damit die ideale Gelegen-
heit, um eine Position aufzubauen. Lesen
Sie auf S. 54 mehr {iber die Aktie und die
beeindruckende Performance der JAB Hol-
ding. Diese stellte in den letzten Jahren
sogar Warren Buffett in den Schatten.

Fazit
Zwar haben uns die Edelmetallaktien im
Oktober die Bilanz verhagelt. Fiir die nichs-
ten Monate erwarten wir jedoch aus dieser
Richtung einen neuen Schub fiir das Mus-
terdepot. Gleichzeitig stimmen uns auch
US-Aktien und europiischen Nebenwerte
optimistisch. [
Christoph Karl
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Anleihen

- Research — Aktien

Dividenden als attraktiver

Zinsersatz

Wahrend sich Aktiondre uber fette Gewinnausschittungen freuen,
ist fur Glaubiger bestenfalls noch Magerkost drin. Fur viele Investoren
werden Dividendenaktien deshalb zu einer Alternative.

Nun ist es also soweit. Nachdem der deutsche Staat seine Glaubiger
schon seit geraumer Zeit iiber Negativzinsen zur Kasse bittet, haben
inzwischen auch die ersten Unternechmen dieses lukrative ,,Geschifts-
modell” fiir sich entdeckt. So haben der Konsumgiiterhersteller
Henkel und der franzésische Pharmariese Sanofi Anfang September
Schuldverschreibungen mit negativen Renditen von jeweils -0,05%
emittiert. Dank des gigantischen Anleiheankaufprogramms der
EZB, das sich seit Juni auch auf Corporate Bonds erstrecke, diirfte
es nur eine Frage der Zeit sein, bis andere Gesellschaften, wie etwa
Daimler oder BASE diesem Beispiel folgen werden. Da bleibt —
etwas bissig formuliert — natiirlich viel Geld fiir die Aktionire iibrig.

Ausschiittungen oberhalb von 5%

Entsprechend kénnen sich die Eigentiimer des Chemiekonzerns
auf Basis der letzten Ausschiittung iiber eine Dividendenrendite
von 3,8% freuen. Beim Stuttgarter Autobauer sind es sogar 5,1%.
In beiden Fillen prognostizieren die Analysten weitere Dividen-
denerhéhungen in den kommenden Jahren. Spitzenreiter im DAX
ist derzeit die Allianz, die es bei einer Ausschiittung von 7,30 EUR
fiir das Geschiftsjahr 2015 und einem Aktienkurs von 136 EUR
auf eine Dividendenrendite von 5,2% bringt. Aufgezinst mit
diesem Wert werden aus einem Anlagebetrag von 1.000 EUR in
den kommenden fiinf Jahren iiber 1.300 EUR. Bei einem Invest-
ment in die bis Februar 2022 laufende Allianz-Anleihe mit der

Wertpapierkennnummer A1GORU ergibt sich dagegen nur ein
Gesamtbetrag von weniger als 1.010 EUR, jeweils bei Wiederan-
lage der Ausschiittungen zum derzeitigen Kurs und ohne Beriick-
sichtigung von Steuern und Transaktionskosten.

Dividenden als wesentlicher Ertragsbestandteil

Gleichwohl darf natiirlich nicht {ibersehen werden, dass Aktien-
preise schwanken und vermeintlich attraktive Dividendenzahlun-
gen durch Kursverluste schnell iiberkompensiert werden konnen.
Dieser Aspekt ldsst sich allerdings durchaus entkriften. Zunichst
bieten die hohen Ausschiittungen einen gewissen (Sicherheits-)
DPuffer. Bei 7,30 EUR kann sich der Aktienkurs des Versicherungs-
riesen in den kommenden fiinf Jahren immerhin um ein Viertel
reduzieren, ohne dass sich fiir die Anteilseigner dadurch Verluste
ergeben wiirden. Statistisch betrachtet generieren (reinvestierte)
Dividenden einen GrofSteil der Gewinne aus Aktieninvestments.
So haben die Ausschiittungen der Unternehmen des Stoxx Euro-
pe 600 seit Anfang 2000 laut einer aktuellen Untersuchung von
UniCredit Research einen Ertrag von 50,6% gebracht. Dies ent-
spricht einem annualisierten Dividendenbeitrag von 2,9%. Im
gleichen Zeitraum kam es iibrigens zu Kursverlusten von durch-
schnittlich 9,2%. Zudem zeigen sich Aktien mit attraktiven Aus-
schiittungen oft deutlich stabiler als solche mit verhiltnismifig
mickriger Aktionirsentlohnung. Und last but not least darf das

Ausgewihlte Dividendenaristokraten der DZ BANK (z.T. Screening-Liste)

Unternehmen WKN Kurs MCap* Div.letzten Payout-Ratio EpS EpS EpS KGV  KGV  KGV Div. Div.-Ren.
10 ). (erhéht/  @-5-Jahre 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2016** 2016
stabil)
Allianz 840400 139,78 639 7/2 49% 14,56 1440 1521 96 9,7 9.2 7,30 52%
Munich Re 843002 17598 28,3 8/2 47% 18,73 1560 1564 9,4 11,3 11,3 8,25 4,7%
BASF BASF11 79,52 73,0 8/1 50% 434 460 505 183 17,3 15,7 2,90 3,6%
Axel Springer 550135 4499 49 6/4 80% 253 247 270 178 182 16,7 1,80 4,0%
Deutsche Euroshop 748020 39,56 2,1 7/3 38% 573 229 233 69 173 17,0 1,35 3,4%
Pfeiffer Vacuum 691660 8525 08 7/1 76% 425 474 532 201 18,0 16,0 3,20 3,8%
Hawesko Holding 604270 40,73 04 712 81% 136 212 218 299 192 18,7 1,30 32%
Bertrandt 523280 9650 14 9/- 39% 621 625 703 155 154 13,7 2,45 2,5%
OHB 593612 1946 03 6/4 34% 1,21 1,29 141 161 15,1 13,8 0,40 2,1%

*) in Mrd. EUR; **) fiir 2015, bezahlt in 2016; alle Angaben in EUR;
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Verhiltnis zwischen Ausschiittungsbetrag und Aktienkurs natiirlich
nicht das einzige Auswahlkriterium sein.

Kontinuitdt und Nachhaltigkeit

So resultiert eine hohe Dividendenrendite nicht selten aus voran-
gegangenen Preisabschligen bei der entsprechenden Aktie. Diese
lassen sich dann oft wiederum auf eine schlechte Geschiftsent-
wicklung zuriickfithren, der mit hoher Wahrscheinlichkeit Aus-
schiittungskiirzungen oder sogar -ausfille folgen werden. Neben
der Dividendenrendite sind deshalb auch die Dividendenkonti-
nuitit sowie die Nachhaltigkeit der Zahlungen in die Betrachtung
mit einzubeziehen. Hat die Gesellschaft die ,,Entlohnung® ihrer
Anteilseigner in den vergangenen Jahren zumindest konstant ge-
halten oder gesteigert und ist das Unternechmen dauerhaft dazu in
der Lage, die hohen Zahlungen an die Aktionire auch tatsichlich

zu erwirtschaften? Bei zwei einstigen Dividendenstars, nimlich
E.ON (IK) und RWE, war dies nach der Energiewende plétzlich
nicht mehr der Fall — mit entsprechenden Konsequenzen fiir die
Ausschiittungspolitik und die Aktienkurse der beiden Versorger.

Dividendenfavoriten der DZ BANK
So kommt es fiir die Analysten der DZ BANK bei der Auswahl
ihrer sogenannten Dividendenaristokraten unter anderem darauf
an, dass die jeweiligen Gesellschaften seit mindestens zehn Jahren
ununterbrochen Ausschiittungen leisten und diese in mindestens
acht von zehn Jahren konstant gehalten bzw. erhéht haben. Hin-
zu kommen weitere Kriterien wie eine erwartete Dividendenren-
dite von mindestens 3%, eine Ausschiittungsquote (Payout-Ratio)
von maximal 85% sowie cine Eigenkapitalquote von mindestens
30%. Zudem miissen die Aktien mit ,Halten“ oder ,Kaufen®
eingestuft sein. Von den DAX-Unternehmen erfiillen diese Kri-
terien neben der Allianz und der Munich Re derzeit unter anderem
BASE Siemens und die Deutsche Post. Aus dem MDAX fallen
Axel Springer (IK) und die Deutsche Euroshop AG in das Raster,
von den noch kleineren Gesellschaften Pfeiffer Vacuum und das
Handelshaus Hawesko. Auf die Screening-Liste der DZ BANK
haben es von den Small Caps zudem der Raumfahrt- und Tech-
nologiekonzern OHB sowie der Entwicklungsspezialist Bertrandt
geschafft. Bei ihnen fillt die Dividendenrendite allerdings aktuell
zu niedrig aus. [ |
Dr. Martin Ablers

Abb. 1: Stabile Dividendenrendite bei fallenden Zinsen
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Die Diskrepanz zwischen Dividendenrenditen und Anleibezinsen

war noch nie so grofS wie heute.

Quelle: UniCredit Research 3059
1258091
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Interview mit einem Investor

»Sehen Sie irgendwo
Deflation?"

Gesprach mit dem Vermdogensverwalter Dr. Holger Schmitz
uber die Finanzielle Repression und die Folgen davon.

g

Die SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Pri-
vates Depotmanagement mit Sitz im Tessin,
Schweiz, wurde im Jahr 1997 gegriindet.
Sie arbeitet partnerschaftlich mit der 2005
ebenfalls von Dr. Holger Schmitz gegriinde-
ten Schmitz & Cie. GmbH — Individuelle
Fondsberatung mit Sitz in Miinchen zu-
sammen. Dr. Schmitz ist bereits seit dem
Jabhr 1988 in der Vermigensverwaltung
titig und arbeitete mebrere Jahre bei der
FIDUKA Depotverwaltung im dirckten
Austausch mit Borsenlegende und Griin-
dungsmitglied André Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbststindig machte.
Neben der individuellen Beratung und dem
persinlichen Depotmanagement erbalten
Kunden durch die Kooperation mit der
SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Privates
Depotmanagement die Miglichkeit, in
zwei sich erginzende vermagensverwaltende
Fonds, den Schmitz & Partner Global Of
fensiv Fonds sowie den Schmitz & Partner
Global Defensiv Fonds, zu investieren.
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Smart Investor: Dr. Schmitz, als wir uns
das letzte Mal gesprochen haben, war die
Situation an den Finanzmirkten schon
bedrohlich. Aber es scheint immer noch
Steigerungspotenzial zu geben, z.B. beim
Quantitative-Easing-Programm der EZB,
welches sich mittlerweile auf 80 Mrd.
EUR pro Monat belduft. Wo soll denn
das hinfiihren?

Schmitz: Der Nutzen dieser MafSnahmen
nimmt ja stetig ab. Und interessant ist auch,
dass die Zentralbanken nur das kurze Ende
des Laufzeitenspektrums wirklich beein-
flussen kénnen, am langen Ende wirkt
immer noch eher der Markt. So sind die
langlaufenden Anleihen in Japan in den
letzten drei Monaten um sagenhafte 20%
gefallen, da — wohlgemerkt gegen den Wil-
len der BoJ — der Zins von 0,06 auf 0,60
angestiegen ist.

Smart Investor: Man nennt diese Politik
der Zinsdriickung auch Finanzielle Re-
pression. Welches sind die Effekte?
Schmitz: Fiir den 6ffentlichen Schulden-
macher stellt sie zunichst keine Belastung
dar, der profitiert nimlich von den tiefen
Zinsen. Wohl aber wird der Sparer belastet,
der inzwischen weniger Rendite erzielt, als
er an Kaufkraftverlust hinnehmen muss.
Er wird dadurch entreichert. Interessant
vor diesem Hintergrund erscheint mir zu
erwihnen, dass inzwischen 84% aller aus-
stehenden deutschen Staatsanleihen eine
negative Rendite aufweisen.

Smart Investor: Die EZB spricht ja stin-
dig von der Deflationsbekimpfung...

Schmitz: Sehen Sie irgendwo Deflation?
Der von der Unicredit berechnete Wiesn-
Besucher-Preisindex stieg dieses Jahr wieder

S owouri

um 3,7% — in etwa genauso stark wie in
den Jahren zuvor. Das muss nicht unbedingt
reprisentativ sein. Aber Deflation sieht nun
mal anders aus!

Smart Investor: Anderes Thema: Das
Vereinigte Kénigreich hat sich fiir den
Brexit entschlossen. Wie geht’s weiter?
Ist das der Anfang einer neuen oder das
Ende einer alten EU?

Schmitz: Ich befiirchte Letzteres. Nach der
Brexit-Entscheidung sagte Jean-Claude
Juncker, dass man nun noch mehr Europa
wagen muss. Also ob die Briten wegen zu
wenig Europa Nein gesagt hitten. Die alte
EU-Garde hat es offensichtlich immer noch
nicht verstanden... Weitere Ausstiege an-
derer Linder sind damit fast vorprogram-
miert.

Smart Investor: Was droht den Briten
nun?

Schmitz: Entgegen aller Unkenrufe aus der
EU koénnte ich mir vorstellen, dass Grof3-
britanniens Wirtschaft nun aufblithen wird,
genauso wie das in der Schweiz nach dem
Wihrungsschock vor zwei Jahren der Fall

‘war.

Smart Investor: Fast unbemerkt von der
Mainstreampresse sind die Target2-Sal-
den zuletzt wieder deutlich angeschwol-
len. Thre Meinung dazu?

Schmitz: Die Target2-Salden haben schon
in der Krise 2012 gut als Stress-Indikator
funktioniert [siche Abb.; Anm. der Redak-
tion]. Aggregiert liegen sie inzwischen fast
wieder auf einem Niveau wie damals. Das
hat insbesondere damit zu tun, dass grof3e
EU-Mitglieder wie Frankreich, aber vor
allem Italien, ihre urspriinglichen Sparbe-



mithungen nun mehr und mehr sein lassen.
Das ist der Anfang vom Ausstieg aus Maas-
tricht!

Smart Investor: Dieses stindige Mani-
pulieren an den Rentenmirkten und die
neuerlichen Querelen in der EU, z.B.
wegen der italienischen Bankenkrise,
haben natiirlich Folgen fiir die Wihrun-
gen. Wo sehen Sie fiir die Zukunft hier
wichtige Entwicklungen?

Schmitz: Da miisste man sich zuvorderst
einmal fragen, inwieweit an den Devisen-
mirkten manipuliert wird. Zum Beispiel
stiinde der Schweizer Franken heute viel
héher zum Euro, wenn die dortige Natio-
nalbank nicht stindig Franken verkaufen
wiirde. Die weitere Frage: Welche der beiden
Schwachwihrungen Euro und Dollar wird
mehr manipuliert? A la longue glaube ich,
dass die Kunstwihrung Euro schneller als
der Dollar fallen wird. Als Ausweichmég-
lichkeiten sehe ich Wihrungen von Landern
mit niedrigen Staatsschulden, wie z.B. aus
der Schweiz oder auch aus Norwegen.

Smart Investor: Wie setzen Sie dies bei
Ihren Fonds um?

Schmitz: Der Euro-Anteil ist in unseren
Fonds in den letzten Jahren immer weiter
zuriickgegangen, in unserem defensiven
Fonds liegt er bei nur noch 13%, der An-
teil des Franken liegt inzwischen bei 64%,
der der Norwegen-Krone bei 13%.

Smart Investor: Kénnte der Euro auch
durch einen Problemfall ,,Deutsche
Bank“ unter Druck kommen? Miissen
wir hier in den kommenden Monaten
mit Schlimmerem rechnen?

Schmitz: Vermutlich. Die Frage ist doch,
ob die Deutsche Bank so weiterbestehen
kann oder ob sie Teilbereiche verkaufen
muss, von einem anderen Institut geschlucke
wird oder aber ob sie durch den Staat ge-
stiitzt werden muss. Das Schlimme aber ist
doch vielmehr: Thr Schicksal hingt vom
Wohlwollen der amerikanischen Justizbe-

hérden ab.

Smart Investor: Haben Sie nicht den
Eindruck, dass man in den USA beschlos-

sen hat, die Deutsche Bank zu Fall zu
bringen?
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Neuerlicher Stress im Euro-System!

Target2 Saldo der Deutschen Bundesbank in Mrd. Euro
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Der abermalige Anstieg dieses Target2-Saldos stebt fiir ein neuerliches Anschwellen der
Forderungen der Deutschen Bundesbank gegeniiber dem EZB-System, respektive den Na-
tionalbanken anderer Euro-Staaten wie z.B. Italien. Der Grund ist im Vertrauensverlust
zu sehen. Z. B. weil Italien seine Sparbemiihungen zuriickfiihrt bzw. wegen der dortigen

Bankenkrise.

Schmitz: Sieht ein bisschen danach aus...
Stutzig hat mich auch gemacht, dass die
amerikanische Forderung just in dem Mo-
ment aufkam, in welchem der US-Konzern
Apple mit einer Steuernachzahlung der
irischen Steuerbehorden in fast der gleichen
Hoéhe von rund 14 Mrd. USD konfrontiert

war.

Smart Investor: Kann die Deutsche Bank
daran kaputtgehen?

Schmitz: Nicht wegen dieser Forderung.
Vielmehr ist es der Vertrauensverlust, der
dadurch erzeugt wird und der eventuell den
einen oder anderen institutionellen Kunden
dazu bewegt, seine Einlagen abzuzichen —
was ja vereinzelt auch schon passiert ist.
Dann kann es problematisch werden. Fiir
mich steht fest: Die Deutsche Bank, wie wir
sie heute noch kennen, wird es in wenigen
Jahren so nicht mehr geben. Nicht der
Grund, aber der Ausldser dafiir wird dann
die jetzige Forderung aus den USA sein.

Smart Investor: Wir hatten wihrend der
Krise der Zypernbanken 2013 das Thema
Schuldenschnitt bzw. Vermégensabgabe
besprochen. Ist ein solches Szenario eu-
ropaweit denkbar? Zum Beispiel um eine
Pleite der Deutschen Bank abzuwenden?
Schmitz: Vermdgensschnitte werden wir
kriegen, aber nicht wegen der Deutschen

Quelle: Querschuesse.de

Bank. Sondern weil spitestens zur Bun-
destagswahl 2017 in den Wahlprogrammen
der Parteien wieder eine Vermogensbe-
steuerung bzw. -abgabe auftauchen wird.
Das stand ja schon vor drei Jahren im
Wahlprogramm der Griinen. Denn die
Schulden der Staaten wachsen trotz der
niedrigen Zinsen weiter. Was, wenn die
Zinsen mal wieder anziehen? Dann ist
eine solche Vermogensabgabe das wahr-
scheinlichste Mittel, welches die Staaten
ergreifen werden.

Smart Investor: Was bedeutet all das fiir
die Vermégensanlage zusammengefasst?
Schmitz: Finger weg von Anleihen! Das
heift auch: Finger weg von Kapitallebens-
versicherungen! Sachwerte sind zu emp-
fehlen, in erster Linie substanzstarke Akti-
en — mit hoher Eigenkapitalquote und
einfachem Geschiftsmodell. Auch Edel-
metalle sind zu empfehlen.

Smart Investor: Wie stehen Sie zu Im-
mobilien?

Schmitz: Ich wiirde auch davon die Finger
lassen! Dort gibt es Blasen, und diese wer-
den in der nichsten Finanzkrise platzen.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir das
informative Gesprich. [
Interview: Ralf Flier
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Leserbriefe

Plan B fiir Tag X
((

Die nachste Apple

Ich halte den 3D-Druck fiir die nichste grof§e industriel-
le Revolution! Vor Ort, just-in-time, Kleinserien ohne teure
Werkzeuge und deutliche Gewichtserleichterungen durch Hohl-
riume, die nicht geschweif§t werden miissen, sind nur ein paar
Punkte, die diese Technik unaufhaltsam und unersetzlich machen
werden, sobald die Druckzeiten akzeptabel und die Materialpa-
lette erweitert werden. Wire das nicht eine Herausforderung fiir
Sie, in diesem Sektor die nichste ,Apple-Aktie” zu finden? Ich
wiirde mich sehr freuen, wenn ihre Redaktion dieses Thema
einmal aufgreifen wiirde.

Frank Schindele

S| Deas ist in der Tat ein interessantes Feld, wir haben iiber die
Branche schon einmal in der Ausgabe 8/2013 berichtet
(-Branche im Blickpunkt: 3D-Druck-Technologie®). Nach der ersten
Welle der (Bérsen-)Euphorie
ist es allerdings stiller geworden.
Manche Vorschusslorbeeren

Smart Investor

erwiesen sich als nicht gerecht-
fertigt. Inzwischen ist die Bran-
che reifer geworden und die
tragfahigeren Geschiftsmodel-
le kristallisieren sich langsam
heraus. Bei einigen Titeln zeigt
sich wieder Relative Stirke. Wir
haben das Thema also weiter
auf dem Radar. Allerdings sind
wir mit dem Konzept ,Die
nichste Apple-Aktie finden®
sehr vorsichtig. Das funktio-

Plan B fiir Tag X

Kapitalschutzreport 2016

niert meistens nicht ganz

Cover Smart Investor 10/2016

wunschgemifl.

Highlight Doug Casey!

Gratulation zu dem Interview mit Doug Casey, ein echtes
Highlight! Man findet selten jemanden, der zu den unterschied-
lichsten Fragen so prignante und klare Antworten gibt. Am
besten gefillt mir tibrigens seine Definition: ,Sozialismus ist
Korruption auf Staatsebene.*

Edgar Umlauf

S| Ja, das Gesprich mit Doug Casey ist sicherlich ein High-
light in der Oktoberausgabe.
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Buffett versus Gold
Etwas verbliifft hat mich der Performancevergleich von
Warren Buffett und Gold im Oktoberheft auf S. 20. Kann der
Unterschied wirklich so krass sein sein, wenn doch das Gold
seinen Wert seit dem Jahr 2000 von ca. 200 auf jetzt 1.200 USD
versechsfacht hat? Berkshire Hathaway jedoch hat sich nur von
ca. 200.000 auf 800.000 vervierfacht!
Karl Hunn

S| Im betreffenden Chart ist die Performance von Berkshire
Hathaway sowie Gold von Anfang 1965 bis heute zu
sehen. Zu diesem Zeitpunke hatte Warren Buffett gerade das
frithere Textilunternehmen iibernommen und zu seiner Beteili-
gungsholding umgebaut. Aus damals investierten 100 USD sind
bis heute ca. 800.000 USD geworden, aus damals 100 USD in
Gold investiert wiren bis heute ca. 3.000 USD geworden. Dabei
sollte allerdings nicht unerwihnt bleiben, dass Buffett die beein-
druckendsten Renditen vor allem in seinen Anfangsjahren erzielt
hatte. Die heutigen Ertrige von Berkshire sind dagegen deutlich
geringer (z.B. 2015: 6,4%; 2014: 8,3%). Relativ geschen gewann
also Gold in den letzten Jahren an Attraktivitit.
Doch wie bereits im letzten Heft gesagt: Der Vergleich hinkt
generell. Anders als bei Buffetts Beteiligungen handelt es sich bei
Gold eben nicht um Produktivvermégen, sondern um eine an-
dere Form von Cash. Und mit baren US-Dollar hitten man im
gleichen Zeitraum einiges an Kaufkraft eingebiifit, wihrend man
es mit Gold mindestens erhalten hitte kénnen.

Nein, wir schaffen das nicht!

Das Editorial Thres Chefredakteurs trifft den Nagel auf
den Kopf: Zurzeit sind etwa zwei Millionen als Fliichtlinge Zu-
gewanderte in Deutschland, davon bereits 600.000 bis 800.000
Abgewiesene, die dennoch bis heute hier sind und statistisch nicht
mehr als Asylantragsteller erfasst werden, sondern als Geduldete
mit Versorgungsanspruch. Laut Berechnung des Freiburger Fi-
nanzwissenschaftlers Bernd Raffelhiischen werden sich die Kosten
der deutschen Asylpolitik auf insgesamt mindestens 900 Mrd.
EUR belaufen. Gemif einer Kalkulation des ehemaligen Berliner




Finanzsenators und Bundesbankers Thilo Sarrazin lassen sich die
Folgekosten der Fliichtlinge fiir Staat und Steuerzahler auf 1.500
EUR beziffern. Zudem berichtet Professor Ludger Woffmann,
Bildungsckonom des Ifo-Institutes Miinchen, dass zwei Drittel
der syrischen Schiiler des Jahres 2011 als funktionale Analphabe-
ten gelten. Wenn das so weitergeht, wird Deutschland vom Sozial-
staat zum Sozialfall.

Johann Kunze

Uber die genauen Kosten lisst sich sicherlich streiten.
SI
Davon abgeschen fiihrt an Threr Schlussfolgerung ,, Vom
Sozialstaat zum Sozialfall“ kein Weg mehr vorbei. Ubrigens finden
Sie eine Besprechung zum Buch ,Nein, wir schaffen das nicht.”
in diesem Heft auf S. 71.

Fiinfziger dominieren bei SI

Smart Investor ist typisch fiir eine Redaktion von 50-J4h-
rigen, und der Flirc mit dem Crash ist ein intellektuelles Muss.
Bleiben Sie etwas iiberspannt in Thren Erwartungen, etwas
iibernervés in Thren Prognosen, etwas iiberhastet beim Timing,
denn das Gegenteil ist iiberhaupt keine Option. Fiir viele un-

serer Generation ist das Herantasten an eine mégliche Zeiten-
wende eine gute Investition: Wir spiiren Selbstverantwortung
und sehen neue Méglichkeiten. Die Jiingeren werden sich noch
wundern.

Bernd Fiedler
Volltreffer, Sie haben es richtig erfasst, das vorherrschende Alter in
der SI-Redaktion ist tatsichlich wie von Thnen angenommen. Men-
schen im Alter 50+ tun sich einfacher, sich mit dramatischen Szena-
rien auseinanderzusetzen. Vermutlich, weil deren Eltern noch die
wirklich schweren Zeiten erlebt und davon berichtet hatten. Die
Generation unterhalb von 35 Jahren dagegen lduft unseres Erachtens
mental vollig unvorbereitet in die Krise. [ |

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

Wichtige Neuerscheinungen
jetzt im Buchhandel erhéltlich!

Prof. Dr. Hans J. Bocker - GOLD! SILBER! JETZT!

L 1

Prof. Dr. Hans J. Bocker

GOLD!
SILBER!

Der neue, Bocker” ist da!

In seinem neuesten Werk,Gold! Silber! Jetzt!

Anzeige

—

—

Prof. Dr. Hans J. Bocker ist durch sein bereits legenddres, Gold-Dossier” im gesamten
deutschsprachigen Raum als einer DER Experten zum Thema Edelmetalle bekannt geworden.
zeigt er eindrucksvoll auf, warum jedermann sofort damit beginnen sollte,

14

in physisches Gold und Silber zu investieren.

Er widmet dieses ,kleine Werk” nicht nur den Freunden der Edelmetalle, sondern auch all denen, die bereits lernten

selbsténdig zu denken, und ganz besonders jenen, die diesen unbequemen Lernprozess gerade beginnen.

In seiner gewohnt unterhaltsamen und offenen Art stellt er das aktuelle Machtgefiige, den Irrsinn des heutigen Finanz-

systems und einer geplanten Neuordnung der Welt bloR3.

Ein wichtiges, eigenstandiges Buch, welches bereits als zweiter Teil seines Vorgangerwerkes ,Sachwert-Edelmetall-

Papiergeld” angekiindigt war.

ERICH HAMBACH

‘FF"‘MHHHW

Scheiden tut weh...

BARGELD ADE! Scheiden tut weh...

Konsequenzen fiir uns Menschen auf.

Gebunden, 304 Seiten, Preis: 19,95 € (D) ISBN: 978-3-981740-72-1

Erich Hambach - BARGELD ADE!

Warum das geplante Bargeldverbot das Ende unserer personlichen Freiheit bedeuten wiirde.
(Bereits der Arbeitstitel ,Bargeldlos zum gechipten Kontosklaven”) lie} nicht nur
Insider bereits im Vorfeld der Verdffentlichung aufhorchen. In seinem Erstlingswerk legt Erich Hambach den Finger tief
in die ,Wunde” und zeigt den bestehenden Plan zur Bargeldabschaffung, den aktuellen Stand und die dramatischen

Inklusive Exklusiv-Interview mit Prof. Franz Hormann!

Gebunden, 304 Seiten, Preis: 19,95 € (D) ISBN: 978-3-981740- 74-5

OSIRIS-Verlag, Alte Passauer Str. 28, D-94513 Schonberg
Tel. 08554/844, Fax 08554/942894 ¢ info@osirisbuch.de ® www.osirisbuch.de
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wikifolio

Metal & Mining

Das richtige wikifolio zur richtigen Zeit

Vermégensverwaltung transparent

In einem hochinteressanten Segment bewegt
sich Trader ,HinkelVV* mit seinem wiki-
folio ,TOP METAL & MINING OUT-
PERE. STAR® (WKN des zugehérigen
Zertifikats: LSO9HG]). Hinter dem Trader-
namen stecke iibrigens die HINKEL & Cie.
Vermégensverwaltung AG mit Stammsitz
in Diisseldorf. Das Haus fithrt mehrere wi-
kifolios, um, wie der zustindige Assetma-
nager Marius Hoerner ausfiihrt, ,verschie-
dene Strategien aus der Vermégensverwaltung
einem breiten Publikum transparent zu
machen®.

Hohe Ertrage, hohe Volatilitat

Mit dem Auflagezeitpunke des hier interes-
sierenden wikifolios ,, TOP METAL & MI-
NING OUTPERE. STAR® bewies man
zudem einen guten Riecher — es startete
rechtzeitig zum Ende der mehr als vierjih-
rigen Baisse des Sektors im September 2015.
Das ist fiir die Branche durchaus bemer-
kenswert, werden Themenprodukte doch
tiblicherweise erst aufgelegt, nachdem ein
Bereich an den Bérsen schon gut gelaufen
ist. Seit Auflage konnte in der Spitze eine
Performance von rund +80% erzielt werden,
die allerdings vor dem Hintergrund der
jingsten Korrektur auf +53% zuriickgegan-
gen ist. Diese beiden Zahlen verdeutlichen
zwei wesentliche Eigenschaften des wikifo-
lios. Zum einen investiert es in einem hoch-
interessanten Marktsegment. Zum anderen
muss man dort eine erhdhte Volatilitit in
Kauf nehmen, da sich die Risiken einzelner
Minenaktien nicht sinnvoll abhedgen lassen.
Das Zertifikat auf das wikifolio eignet sich
von daher vor allem zur Depotbeimischung.

»Gedankliche Topfe*

Anlageuniversum sind die Aktien der Metal-
&-Mining-Indizes von Thomson Reuters
fiir Kanada und Australien. Genau genom-
men wird innerhalb des wikifolios fiir jedes
der beiden Linder ein eigener ,,gedanklicher
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Topf* gefiihrt. Der Minensektor erregte
tibrigens auch deshalb die Aufmerksamkeit
der Vermdgensverwalter, weil auf der Basis
ihres systematischen Aktienauswahlverfah-
rens selbst in dem schwierigen Zeitraum von
2011 bis Ende 2015 ,nicht nur eine Out-
performance gegeniiber dem Index, sondern
auch eine absolute Performance erzielbar
war, so Hoerner.

Programmierte Entscheidungen

Die konkreten Anlageentscheidungen fiir
das wikifolio werden durch einen Algorith-
mus unterstiitzt, der durch die Auswertung
vergangener Daten gewonnen wurde und
den sich die Vermogensverwaltung eigens
hat programmieren lassen. ,,Wenn wir uns
als Vermdgensverwalter mit Markttechnik
beschiftigen®, so Hoerner, ,,sind wir grund-
sitzlich Trendfolger.“ Das Problem, dass
trendfolgende Indikatoren in vielen Fillen
zu spit reagieren und dass ein Konzept wie
die Relative Stirke in Baissephasen zu grofSen
Verlusten fithren kann, lief§ die Vermégens-
verwalter nicht ruhen. Sie entwickelten die
»Multi-Momentum-Analyse®, die durch
geschickte Kombination von mehr als einem
halben Dutzend Indikatoren — Momentum
und Relative Stirke gehéren dazu — einerseits

TOP METAL & MINING OUTPERF. STAR
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Hobhe Performance bei hoher Volatilitit

deren Stirken nutzt und andererseits deren
Schwichen zurtickdringt. Hoerner betont
allerdings, dass es sich dabei nicht um eine
wKlassisch optimierte Strategie handelt. Das
ist auch gut so, denn auf vergangene Daten
optimierte Ansitze konnen die hohen Er-
wartungen oft nicht erfiillen.

Fazit

Wer eine positive Meinung zum Minensek-
tor hat, fiir den diirfte eine systematische
Herangehensweise wie beim wikifolio TOP
METAL & MINING OUTPERE STAR
interessant sein — besonders nach der jiings-
ten Korrektur in diesem Bereich. [ |

Ralph Malisch

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Perfor. Perfor. Max. Invest.

WKN  Bezeichnung 6 Monate 2 Jahre Drawd. in EUR
LSOFEG Intelligent Matrix Trend 10,02% 163,38% -32,02% 56.165
LSOCTA  Deutscher Mittelstand 18,96% 113,17% -19,37% 4.055.705
LSOGCU  Opportunist 1,11% 112,91% -27,18% 52.705
LS9CSY Nebenwerte Deutschland 29,25%  111,27% -27,13% 1.107.495
LS9DV]  Shorttimetrading 845%  110,01% -21,76%  818.163
LSOFSW  immoweb Immobilien Deutschland -2460%  108,02% -40,25% 63.362
LS9ALA  MidTermAlpha 18,33% 99,83% -2631% 1.566.101
LSOHFZ  Carpe diem Aktientrading 6,39% 96,96% -8,88% 5.092.240
LS9BFX Momentumstrategie Deutschland 7,52% 92,89% -27,50% 473.965
LSO9BNT  Chancen suchen und finden 9,66% 86,79% -20,99% 328.546




Buchbesprechungen

., Nein, wir schaffen das nicht!"

Die Fliichtlingskrise — kaum ein Tag vergeht, an dem
man nicht in irgendeiner Form mit dieser Thematik
konfrontiert wird. Dabei scheint lingst alles gesagt
und ad infinitum durchexerziert worden zu sein.
Und auch echte Diskussionen zu diesem gesell-
schaftsspaltenden Thema ersticken regelmifSig im
Keim — zu groff ist auf beiden Seiten die emotiona-
le Komponente.

Dabei zeigt Torsten Heinrich in seinem Buch ein-
drucksvoll, dass es auch anders geht. Mit klarer
Sprache, genauen Definitionen und recherchierten
Fakten riicke er der ,,Zuwanderungskrise” (denn um
eine solche handelt es sich vielmehr) auf den Leib
und umreifit sie minutios. Lisst er eigene Ansichten
einflieflen, macht er dies deutlich und hebt sich so
wohltuend von der gingigen Praxis ab, ,,kommen-
tierte Nachrichten® weiterzugeben. Besonders inte-
ressant ist sein Vorschlag, wie man den radikalen
Islam in Deutschland einddimmen konnte. ,,Es gibt
doch keinen rationalen Grund, warum unser System

seine eigenen Feinde aufnehmen sollte [...] man

miisste von jedem potenziellen Asylbewerber noch
vor Eréffnung seines Asylverfahrens ein Bekenntnis
zur freiheitlich-demokratischen Grundordnung und
zur westlichen Werteordnung verlangen. Kommt
dann spiter heraus, dass er seine Tochter zwangsver-
heiraten will oder gegen [...] die Demokratie hetzt,
konnte ihm sein Aufenthaltstitel, ob es nun der
Status des Asylanten, eine Duldung oder gar die
deutsche Staatsbiirgerschaft ist, wieder entzogen
werden.

Zum Schluss seines Buches wagt der Autor einen
Ausblick auf die weitere Entwicklung der ,,Fliicht-
lingskrise“ und der damit einhergehenden Implika-
tionen fiir die Bundesrepublik Deutschland. In einem
Best/Worst-Case-Szenario beleuchtet er die beiden
Extrempunkte ,, Alles wird gut!“ und , Rette sich, wer
kann!“, wobei sich die tatsichliche Situation wohl
»irgendwo in der Mitte® einpendeln diirfte. Beson-
ders beruhigend ist selbst dieser ,,gemifSigte Ausblick®
aber auch nicht gerade. [ |

Bastian Beble

~vereinigte Staaten von Europa”

Falls einem der Titel bekannt vorkommt, kénnte es
an dem 2013 erschienenen Werk ,,Die Vereinigten
Staaten von Europa“ von Oliver Janich liegen. Und
verstindlicherweise finden sich auch Uberschnei-
dungen — gleichwohl liefert Janne Jérg Kipp eine
Vielzahl an Fakten und Denkanst6f3en, welche die
, Vereinigten Staaten von Europa®“ unter einem ginz-
lich neuen Licht erscheinen lassen.

Beispielhaft sei an dieser Stelle der sogenannte Red
House Report genannt, der ein Treffen protokolliert,
bei dem , fithrende Nazi-Gréflen wichtige Industri-
elle eingeladen hatten, um sich tiber den Fortbestand
Deutschlands nach dem Untergang zu verstindigen®.
Auf dem Treffen vom 10. August 1944 (!) bereitete
SS-Obergruppentiihrer Dr. Scheid ausgesuchte Wirt-
schaftsvertreter Deutschlands auf die drohende Nie-
derlage vor und wies sie an, mit ,,auslindischen Un-
ternechmen Kontakte und Kooperationen
aufzunehmen®. Ziel sei es gewesen, mithilfe einer
Drei-Stufen-Strategie ein Viertes Reich zu gestalten.
Kipp konstatiert, ,,dass das heutige Streben in Richtung

eines europdischen Bundesstaates unerbittlich mit
den Plinen der SS und den deutschen Industriellen
fiir ein Viertes Reich verwickelt ist — ein 6konomisches
und nichtmilitirisches Imperium®. Die CIA hat
ebenfalls kriftig mitgemischt. ,Dokumente der US-
amerikanischen Regierung belegen, dass die US-
Geheimdienste in den 1950er- und auch in den
1960er-Jahren eine schwungvolle Kampagne fiir ein
vereintes Europa inszenierten.“ Oder, um es mit den
Worten von Winston Churchill aus dem Jahre 1947(!)
zu formulieren: ,Wir geben uns natiirlich nicht der
Tduschung hin, dass die Vereinigten Staaten von
Europa die letzte und vollstindige Losung aller Pro-
bleme der internationalen Beziehungen darstellen.
Die Schaffung einer autoritativen, allmachtigen Welt-
ordnung ist das Endziel, das wir anzustreben haben.*

Die beiden exemplarisch genannten Aspekte machen
nur einen kleinen Bruchteil des Buches aus — und
doch wiirde bereits dies als Existenzberechtigung

Marc Moschettini

ausreichen.
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Potpourri

Buchbesprechung

., Reichtum ohne Gier*

Sahra Wagenknecht, Vorsitzende der Linksfraktion
im Deutschen Bundestag, ist eine der wenigen
»1ypen, die noch im grauen Politikreigen fiir
Farbakzente sorgen. Man muss weder sie, ihre Par-
tei noch ihr Politprogramm sympathisch finden
— ihr klarer, praziser Intellekt ist allemal bemer-
kenswert. Diesem wird sie auch in ihrem neuesten
Werk gerecht. Mit viel Verve prangert sie Missstéin-
de der heutigen Zeit wie Wirtschaftskrisen, Finanz-
blasen, die eklatante Ungleichheit von Einkommen
und Vermogen, Machtkonzentrationen, Altersarmut
oder Arbeitslosigkeit an. Daraus leitet sie die Frage
ab: ,,Brauchen wir den Kapitalismus heute noch,
um in Zukunft besser zu leben? Oder ist es nicht
genau diese Form des Wirtschaftens, die uns daran
hindert>“

Wer nun ein Pamphlet der roten Couleur befiirch-
tet, wird angenehm tiberrascht. Vielmehr setzt sich
der klare Menschenverstand durch — kleinteiligere

Strukturen, mehr Wettbewerb (man hére und stau-
ne) oder eine kreative und innovative Wirtschaft,
die sich wieder vermehrt an Leistung orientiert,
sind nur einige Punkte, die Wagenknecht auffiihrt.
Zudem schligt sie mit der Personengesellschaft,
der Mitarbeitergesellschaft, der Offentlichen Ge-
sellschaft und der Gemeinwohlgesellschaft vier
Rechtsformen fiir Unternehmen vor, die als Grund-
typen die Kapitalgesellschaft ablosen und ersetzen
sollten. Warum dies getan werden miisse? Einfach
nachlesen!

Fazit: Auch wenn man nicht unbedingt mit den
Konsequenzen und Lésungsvorschligen, die Wa-
genknecht aus dem gegenwirtigen Ist-Zustand
zieht, d’accord gehen muss, wird man viele Aspek-
te und Schlussfolgerungen finden, welche die ein-
gehende Beschiftigung mit diesem Buch lohnens-
wert machen. [ |

Bastian Behle
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Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
7C Solarparken A11QW6 24
Allianz 840400 64
Anthem A12FMV 62
Auden A16144 16
Aurelius AOJK2A 10, 62
Axel Springer 550135 64
BASF BASF11 64
Bertrandt 523280 64
bet-at-home.com AODNAY 62
Bijou Brigitte 522950 62
Blue Cap AOJM2M 14
Caledonia Mining A2ADS2 50
Capital Stage 609500 24
Coty A-Aktie ATWYEX 54
Deutsche Euroshop 748020 64
Do & Co 915210 12
Dr. Pepper Snapple AOMVO7 62
Endeavour Silver AODJON 50, 62
Endor 549166 16
Erlebnis Akademie 164456 16
Eurokai Vz. 570653 62
First Majestic Silver AOLHK] 50, 62
First Mining Finance AT4RFR 50
Franco-Nevada AOM8PX 50
GK Software 757142 10
Goldcorp 890493 62
Great Panther Silver AOYH8Q 50
Grenke A161N3 62
Hartmann 870246 12,62
Hawesko Holding 604270 64
Helma Eigenheimbau AOEQS57 60
Hochdorf Holding AOMYT7 12,62
Hoftex 676000 58
Indus Holding 620010 56
Jimmy Choo A12CQ8 54
Klondex Mines 727231 62
KPS A1A6V4 59
Kulmbacher Brauerei 700700 58
Latour 901207 12

Unternehmen WKN Seite
Lion e-Mobility A1JG3H 16
MAG Silver 460241 50
Mandalay Resources AOQ7R0O 50
Mensch & Maschine 658080 10
Mologen 663720 14
MorphoSys 663200 8
Munich Re 843002 64
Novo Nordisk ATXA8R 62
OHB 593612 64
Pfeiffer Vacuum 691660 64
Publity 697250 10
Reckitt Benckiser AOM1TW6 54,62
Santacruz Silver Mining ATJWYC 50
Sartorius Vz. 716563 8
Silver Wheaton AODPA9 50
Sixt 723132 10
Sixt Leasing AODPRE 10
SNP 720370 60
Solutions 30 A14T2W 62
Solvesta A12UKD 14
Stabilus A113Q5 60
Stada Arzneimittel 725180 62
Steico AOLR93 8
StoVz. 727413 8
Stroer 749399 10
Sulliden Mining Capital AT19SA 50
Surteco 517690 8
Tesla A1CX3T 59
United Labels 548956 16
USU Software AOBVU2 8
Uzin Utz 755150 8
Visa AONC7B 62
Von Roll Holding 873209 12
Wirecard 747206 10
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Zu guter Letzt

Mogliche Megafusion
zweier Cash-Cows

Von Frank Schaffler

Es gibt Groffkonzerne in diesem Land, die kennt man nur aus
dem Fernsehen. Sie sind nicht bérsennotiert und auch sonst lisst
ihre Transparenz zu wiinschen tibrig. Sie sind weltweit die Grof3-
ten ihre Branche, beschiftigen allein hierzulande rund 25.000
Mitarbeiter und sie setzen iiber 8 Mrd. EUR allein im abgeschot-
teten und gesittigten Heimatmarkt um. Deren wachsendes Pro-
blem ist aber, dass ihre Kunden immer ilter werden und dariiber
hinaus die Pensionslasten die Bilanzen belasten. Uber 6% des
Umsatzes miissen die Unternehmen inzwischen fiir die Altersvor-
sorge ihrer Mitarbeiter aufwenden.

Ein wichtiger Anteilseigner hat jetzt vorgeschlagen, dass die beiden
grofiten Unternehmensgruppen fusionieren sollen. Es wire eine
Megafusion zweier Cash-Cows. Der Deal kénnte Effizienzgewin-
ne heben und die Unternehmen insgesamt wettbewerbsfihiger
machen, so die Hoffnung. Beide Unternehmensgruppen schreiben
nur bestenfalls eine schwarze Null und sind daher Sanierungsfil-
le. Hintergrund ist, dass die Konzerne ein undurchsichtiges Pro-
dukeportfolio mit fast 90 Produkten vorhalten, das nur eine ge-
ringe Nachfrage am Marke findet.

Weitere Risiken bestehen durch mégliche Preisabsprachen und
Kartellbildungen. Langst hitte eigentlich das Kartellamt einschrei-
ten miissen, doch dieses kitmmert sich derzeit lieber um Super-
mirkte oder die Preise fiir Mehl und Flaschenbier. Seit Jahren gibt
es in der Branche verdeckte Preisabsprachen unter den rund ein

Bei mir Mit dem Zweiten
sitzt duin seh' ich dich besser!
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Dutzend etablierten Anbietern. IThnen gelang es unter anderem,
2013 auf dem deutschen Markt ein neues Preismodell durchzu-
setzen, das den Umsatz um fast 0,5 Mrd. EUR erhohen konnte.

Die Kundenzahl wuchs durch das neue Preismodell stetig, sodass
inzwischen iiber 44 Mio. Kunden allein in Deutschland die Pro-
dukte kaufen. Die reibungslose Abwicklung des Zahlungsverkehrs
konnte gelingen, weil die Groflkonzerne friihzeitig eine gemein-
same Servicegesellschaft gegriindet haben, die fiir die komplette
Zahlungsabwicklung mit den Kunden verantwortlich ist. Das neue
Preismodell ist so {iberzeugend, dass selbst Kunden fiir die Leistung
bezahlen, obwohl sie diese nie nutzen. Die Servicegesellschaft nutzt
als Bezahlsystem das skandinavische Modell, das alleine auf eine
unbare Zahlung setzt. Dadurch bezahlen die allermeisten Kunden
iiberwiegend piinktlich. Trotz alledem zeigt sich die wachsende
Herausforderung fiir die Servicegesellschaft daran, dass sich 4,5
Mio. Kunden im Mahnstatus befinden und 2014 rund 900.000
Vollstreckungsersuche bei den Stidten und Gemeinden eingereicht
wurden.

Den Markteintritt neuer Wettbewerber verhindern die marktbe-
herrschenden Unternehmen durch gezielte Zukiufe und Lizenz-
vertrige mit innovativen auslindischen Anbietern. Die Kapital-
decke der Unternehmen ist trotz geringer Umsatzrendite sehr
solide, was ihnen die Moglichkeit gibt, im Markt umfangreich zu
investieren und sogar internationale Spitzenpreise zu bezahlen.
Der Marke ist dadurch fiir neue Wettbewerber wie leergefegt.

Die Unternehmen werben mit dem Slogan: ,Bei uns sitzen Sie in
der ersten Reihe“ oder ,Mit dem Zweiten sieht man besser®.
‘Wiren die Unternehmen an der Bérse, dann wiren sie mit diesem
Preismodell, mit diesen Effizienzreserven und der gesicherten
marktbeherrschenden Stellung eine Kaufempfehlung. Lediglich
die kartellrechtlichen Risiken sollten dann im Auge behalten
werden.

Hinweis: Der Autor ist selbst seit vielen Jahren — durch einen wohl
sittenwidrigen Langzeitvertrag — Kunde dieser Unternehmen. Er
ist mittelbar auch Eigentiimer, hat aber keinen Einfluss auf die
Produktauswahl, den Umsatz und die Kosten dieser Unternehmen.
Auf eine Dividende wartet er bis heute. [ |

Frank Schiiffler war von 2005 bis 2013 Mitglied des Deutschen
Bundestages und ist heute Geschiiftsfiihrer von Prometheus —
Das Freibeitsinstitut.



Bevor lhnen das Zins-Tief geniisslich die Haare
e - vom Kopf frisst...

Fondsmanagern fiir Nischenmarkte.
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Profitieren Sie von:

e Aktiven, unabhangigen Fondsmanagern, die sich an keinem Index
orientieren miissen

e Dem Wachtsumspotenzial von Investment-Themen, bevor sie zum
Trend werden

* Jahrzehntelanger Expertise der Fondsmanager mit exzellenten
Marktkenntnissen vor Ort, die fiir ihre Leistungen mehrfach
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und den darin enthaltenen Informationen. Die Verkaufsprospekte, wesentliche Anlegerinformationen (KIID) sowie Jahres- und Halbjahresberichte
erhalten Sie kostenlos bei der Verwaltungsgesellschaft (NESTOR Investment Management S.A., 2 Place Frangois-Joseph Dargent,
L-1413 Luxembourg) sowie bei den Zahl- und Informationsstellen (M.M.Warburg Bank Luxembourg S.A., 2, Place Frangois-Joseph Dargent in
L-1413 Luxemburg, M.M.Warburg & CO (AG & Co.) KGaA, Ferdinandstr. 75 in D-20095 Hamburg, Erste Bank der Osterreichischen
Sparkassen AG, Graben 21 in A-1010 Wien oder Dr. Kohlhase Vermégensverwaltungsgesellschaft mbH, Ottostralle 5 in D-80333 Miinchen).

Weitere Informationen unter:

Tel. +49 (0)89 /54 59 03 80
www.nestor-fonds.com




~ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
,WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!I“UND .
,JHR BERATER HAT GEWECHSELT*

Wirverstehen uns nicht nur als unabhangige Vermogensverwaltung, '
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnep wir strikt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermégens-Management GmbH finden
‘Sie seit 1986 an Standorten wie Diisseldorf, Dortrmund, Minchen und Stuttgart
www.ymgruppe.de '

Ein Unternehmen der August von Finck Gruppe
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