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GOLD UND SILBER.

GOLDSPAREN KINDER-
LEICHT GEMACHT:

MIT DEM DEGUSSA
GOLDSPARPLAN.

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

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

Fir alle drei Sparplanvarianten gilt:

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

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

Weitere Informationen unter

DEGUSSA-
GOLDSPARPLAN.DE

| .N_Urnberg | Pforzheim | Stuttgart
adrid | Singapur | London




Ralf Flierl,
Chefredakteur

Zeit des Zerfalls

Wenn man das jiingste Treiben in Kata-

lonien aus dem Augenwinkel und nur von
der Ferne aus betrachtet, dann kénnte
man auf die Idee kommen, dass hier nur
wieder mal ein paar unzufriedene Leute
eine Welle machen und dass sich das Gan-
ze bald beruhigt haben diirfte. Meiner
Meinung nach wurde mit dem tiberwil-
tigenden Ja der Katalanen zur Unabhin-
gigkeit von Spanien jedoch ein Geist aus
der Flasche gelassen, den man nicht mehr
einfangen kann. Egal, ob die Zentralre-
gierung in Madrid nun Zwangsmafinah-
men ergreift, den katalanischen Minister-
prisident Carles Puigdemont verhaften
oder aber sogar das Militir in die abtriin-
nige Region einmarschieren lisst: Wenn
das Volk nur willens genug ist, dann wird
am Ende der derzeitigen Entwicklung
mindestens mehr Unabhingigkeit oder
sogar die Abspaltung vom spanischen
Zentralstaat stehen.

Aber was wiirde das fiir die EU und vor
allem fiir den Euro bedeuten, wenn sich
die wirtschaftlich stirkste Region vom
Euroland Spanien lossagt? Nach der Bre-
xit-Entscheidung und den bisher fruche
losen Austrittsverhandlungen droht mit
den Parlamentswahlen in Italien im nichs-
ten Frithjahr schon die nichste Katastro-
phe. Es ist aus heutiger Sicht recht wahr-
scheinlich, dass dann eine eurofeindliche
Konstellation an die Macht kommt. Und
dann? Immer mehr EU-Linder bekommen
zudem Regierungen, die entweder offen
EU-kritisch wie in der Tschechei oder aber
doch wie in Osterreich zumindest so selbst-
bewusst sind, dass nicht jeder Unsinn aus
Briissel widerstandslos hingenommen
wird. Wenn Sie mich fragen: Was sowohl

die EU als auch den Euro anbelangt — die
Zeichen stehen klar auf Zerfall.

Zerfallserscheinungen sind aber auch an-
derweitig beobachtbar. Der Siegeszug der
Kryptowihrungen scheint nicht nur einer
Laune von ein paar verriickten Internet-
Boys entsprungen zu sein. Die dahinter-
stehende, disruptive Blockchain-Techno-
logie ist gerade dabei, grofie Bereiche des
Finanzwesens zu revolutionieren. Dass
staatliches Zwangsgeld in Form von Fiat
Money permanenter Betrug am Biirger
ist, das behandeln wir im Smart Investor
schon seit Langem — ganz ausfiihrlich in
der 2011 erschienenen Sonderausgabe
»Gutes Geld“ (beim Verlag noch nachbe-
stellbar). Meiner Meinung nach ist durch
die Kryptowihrungen das Ende der staat-
lichen Fiat-Wihrungen eingeleitet worden.
Aufgrund der Fiille der Informationen
haben wir dem Thema Bitcoin & Co. eine
eigene Beilage gewidmet, die Sie in diesem
Heft finden.

Dies sind nur ein paar Beispiele fiir zer-
fallende Systeme. Es gibe hier noch eini-
ges mehr zu schreiben. In jedem Falle aber
werden sich dadurch Politik und Gesell-
schaften, und damit unser aller Leben, in
den kommenden Jahren dramatisch wan-
deln — und erst recht das Finanzwesen.
Vor diesem Hintergrund wollen wir Thnen
wie jedes Jahr im Herbst unsere Einschit-
zungen zum Thema Kapitalschatz prisen-
tieren. Sie finden unsere Titelgeschichte

dazu auf S. 16.

Schliefflich noch ein Hinweis auf die an-
stehende Edelmetallmesse am 2. und 3.
November: Unsere Redaktion wird wieder
vollzihlig vor Ort sein und wir freuen uns
auf die Gespriche mit Thnen an unserem
Stand (gleich am Eingang).

Mit den besten Wiinschen fiir diese stiir-
mischen Zeiten

Ralf Flierl

11/2017  Smart Investor 3

FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile Er‘fﬁlgsgroﬁen Die
Edelmetalle Gold und Silber versprechen das
groBte Potential und bilden somit das Kern-
investment der Stabilitas Fonds.

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFBBP]

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

Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
[WKN ADMLEU]

el | g

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

www.stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH Tel: +48.5222-795314
Wittenbrede 1 Fax: +49.5222-795316
32107 Bad Salzuflen info@stabilitas-fonds.de
Diese Anzeige dient hlicBlich I und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fond: il "“" Alleinige Gi £
f‘ny den Anteilserwerb sind der akiuelle Verkaufsp . das Verwaltung:
ie der aktuelle Halbjah und Jahresbericht. Die Do
sowie die lich: e\.m.;u erhalien sie kostenlos

in deutscher Sprache ‘sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.

(www.ipconcept.oom), als auch bei der 'iublhm GmbH (www.stabilitas-

fands de) sowie bei den Zahl- und Ilen. Filr die Bunds blik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG. Platz der Republik, 60265 ankfun
am Mum Ausfihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken enmehmen Sie bitte
dem Verkaufs ke Himwei ullf dic Wertentwicklung ﬁmd
kein Indil fﬂr k{inl‘tlge Ergebni: i nicht digerweise
positive EmeLL]ungcn in der Zukunn Eme Garantie fiir dle Rbc!mgkcn aller
Angaben kann nicht ik werden. And
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Markte

Edelmetallaktien: Kalkulierte Risiken
Fallstricke bei Minenaktien: Verkiufer
in eigener Sache

Interview: ,Wir schalten auf
aggressives Wachstum um®; Gesprich
mit Brad Cooke, Endeavour Silver

Titelstory/Kapitalschutzreport 2017:
Krisen iiber Krisen — und keine
Losung

Politik & Gesellschaft:

,Die Eurokrise ist nicht vorbei
Osterreichische Schule:
Marktversagen?

Lebensart & Kapital — International:
Auswandern

Phdanomene des Marktes:

Die Kapitalismus-Verteilung

Werte erhalten
sentix Risk Return -A-
,Keine iibertriebene
Vorsicht; Gespriach mit
Harald Preifiler, Bantleon AG
Kursgewinne
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Edelmetallaktien

Edelmetalle sind kein Produkt wie jedes an-
dere. Schlief3lich haben es die Ingenieure mit
der puren Natur zu tun. Bei Gold- und Silber-

minenaktien lauern daher einige Fallstricke.

Welche diese sind, zeigen wir lhnen auf S. 12.
Eine Auswahl an mehr oder weniger riskanten
Edelmetalltiteln, die auch als Langfristanlage
Sinn machen, stellen wir lhnen ab S. 6 vor.

Titelstory/Kapitalschutzreport 2017

Politik & Gesellschaft

Hans-Werner Sinn, langjdhriger Prasident
des ifo Instituts, befindet sich im klassischen
Unruhestand. Im Rahmen der Miinchner
Wirtschaftsgesprache befasste er sich mit
der ,Fiskalpolitik der EZB" und dem Fortgang
der europdischen Integration. Nach seiner
Uberzeugung fiihrt nur einer von zwei mog-
lichen Wegen nach Europa. Welcher das ist,
lesen Sie ab S. 22.

16

Alle Jahre wieder klopfen wir die Rahmenbedingungen fiir Kapitalanleger unter dem
Blickwinkel der Kapitalerhaltung ab. Auch wenn es um die Finanzielle Repression

still geworden ist, so bleibt diese in vollem Gang und wird sogar verscharft. In einem
Nullzinsumfeld lasst sich bei positiver Geldentwertung mit Nominalanlagen erneut
keine reale Kapitalerhaltung darstellen. Was bleibt, sind Sachwerte, wobei die hohen
Kursniveaus ein selektiveres Vorgehen als noch vor Jahren erforderlich machen. Auch ist
immer wieder mit Riickschldgen zu rechnen. Was zu tun ist und was noch auf uns zu-

kommen kann, lesen Sie ab S. 16.

Lllustration: © Rudolf Schuppler



Bild: © pterwort — stock.adobe.com

Zentralbanken

Selber Geld drucken als Geschaftsmodell?
Fir Notenbanken ist dies der Normalfall.
Aus gutem Grund sind diese daher in der
Regel fest in den Hénden der jeweiligen
Staaten. Alle? Nein, bei einer kleinen Zahl
von Notenbanken diirfen sich auch heute
noch externe Anleger beteiligen. Aber wie
sinnvoll ist solch ein Investment? Wir haben
ab S. 48 fiir Sie ins Kleingedruckte geschaut.

14, 34, 50, 60

Interview

Brad Cooke, CEO von Endeavour Silver, gibt
ab S. 14 Ausflihrungen zu seinem Unterneh-
men. Fondsmanager Harald Preif3ler stellt
den Fonds Bantleon Family & Friends vor
(S. 34). Mit Julian Ogrin, CEO von Amaysim
Australia, sprachen wir tiber den australischen
Mobilfunkmarkt (S. 50) und Udo Sutterliity
stellt interessante Investmentmdglichkeiten
vor (S. 60).

Research — Markte

36 Das grofe Bild: Uber Blasen
und Schwiine
40 Locher in der Matrix
43 Charttechnik: Jenseits der Paritit
43 sentix Sentiment
44 Intermarketanalyse
44 Quantitative Analyse
45 Relative Stérke: Erkenntnisresistent
46 Edelmetalle: Mekka fiir ,,Gold Bugs"
47 Auf Stippvisite — Ascendant
Resources

Research — Aktien

48 Branche im Blickpunkt:
Notenbankaktien
50 Moneytalk: ,,Business as usual;

Gesprich mit Julian Ogrin,
CEO Amaysim Australia
52 Buy or Goodbye: SoftBank Group
und SMA Solar Technology
53 Mittelstandsaktien: Alte Bekannte
mit neuen Zielen
54 CANSLIM-Aktien: Im Netz zuhause
56 Musterdepot: Zuriickgeworfen
58 Anleihen: Im Auge des Hurrikans

60 Interview: Udo Sutterliity, Sutterliity
Investment Management GmbH

62 Leserbriefe: Nichts ist, wie es scheint

64 Buchbesprechung:
»Die ganze Geschichte®

66 Zu guter Letzt: Der kleine,
ganz private Schutz

65 Unternehmensindex/Impressum
und Vorschau bis Smart Investor
2/2018
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WKN: A2AQ95



Edelmetallaktien

Value-Titel unter den Goldminenaktien zu identifizieren ist ein
schwieriges Geschaft. Wir haben uns trotzdem daran gewagt und
stellen Thnen einige unserer Favoriten vor.

Gold und Silber aus dem Boden zu férdern
ist ein komplexes Geschift. Nochmal kom-
plizierter wird es, als Anleger dauerhaft
Geld mit Gold- und Silberminen zu ver-
dienen. Nicht zu Unrecht besitzt die Bran-
che bei vielen Investoren ein ramponiertes
Image. Zu viele Gliicksritter und Blender
versuchen, sich den Charme des gelben
Metalls zunutze zu machen. Auf S. 12

Barrick Gold (WKN: 870450) EUR
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finden Sie unsere ausfithrliche Analyse zu
den Fallstricken des Minengeschiftes, die
unseriésen Auswiichse am Kapitalmarke
und die Maglichkeiten, sich dagegen zur
Wehr zu setzen. Im Folgenden wollen wir
Thnen dennoch einige Gold- und Silber-
forderer vorstellen, die sich positiv aus dem
Branchenumfeld hervortun.

Gelduterter Minenriese

Nach Abschreibungen von knapp 28 Mrd.
USD in den letzten sieben Jahren auf be-
stehende sowie akquirierte Minenprojekte
sowie der Riickfithrung eines groflen Teils
der Schulden scheinen die Altlasten beim
weltweit grofiten Goldminenkonzern Bar-
rick Gold bereinigt zu sein. Das Unter-
nehmen besticht durch seine tiefe Kosten-
basis (AISC* 2017 zwischen 720 und 770
USD/Unze) sowie einen positiven Free
Cashflow ab einem Goldpreis von mehr
als 1.000 USD. Das Portfolio besitzt mit

einer Restlebensdauer von elf Jahren (be-
zogen auf die Reserven der Kategorie ,,Pro-
bable®) sowie deutlich iiber dem Branchen-
durchschnitt liegenden Goldgehalten eine
gute Qualitit. Der grofSte Teil des verblei-
benden Fremdkapitals ist erst nach dem
Jahr 2033 fillig. Mit einer grof$ angelegten
Digitalisierungsinitiative will Barrick zu-
dem weiter an der Effizienz und der »

Randgold Resources (WKN: AOB5ZS) EUR
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100
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Pro aurum

Edelmetalle. MlUnzen. Barren.

G"LAI\ZENDE AUSSICHTEN
FUR IHRE ZUNKUNFT.

INVESTIEREN SIE IN GOLD — FUR EINE RENTABLE
UND WERTBESTANDIGE KAPITALANLAGE.

IHR KOMPETENZZENTRUM FUR EDELMETALLE:
pro aurum KG

Joseph-Wild-Str. 12

81829 Miinchen

Telefon: +49 (89) 444 584 - 0

E-Mail:  info@proaurum.de
Www.proaurum.de
WWW.proaurum-newsroom.de

MUNCHEN | BAD HOMBURG | BERLIN | DRESDEN | DUSSELDORF | HAMBURG | STUTTGART | WIEN | LUGANO | ZURICH



Haus & Boden Immobilien GmbH
EngelhardstraBBe 10
81369 Miinchen

Markte

Kostenbasis arbeiten. Fiir einzelne Standor-
te ist sogar das vollautomatisierte ,,Autonome
Mining" geplant. Fiir die Zukunft verspricht
das Management, die Fehler der Vergangen-
heit nicht zu wiederholen: Der Fokus soll
ganz klar auf einer Steigerung des Free Cash-
flows je Aktie liegen. Investitionen sollen
dagegen nur noch sehr diszipliniert erfolgen.
Anleger sollten penibel darauf achten, ob

diese Versprechen auch tatsichlich umgesetze | 2013 2014 2015

Pan African Res. (WKN: 913531)

Return). Mit dem Massawa-Sofia-Projekt im
Senegal entwickelt das Unternechmen derzeit

EUR

ein solches Projekt, das den eigenen Investi-
tionskriterien entspricht (IRR von 18%) und
020| die abnehmenden Ressourcen der anderen
Standorte ersetzen wird. Wie in der Vergan-
genheit, diirften die konservative Finanzie-
rungsstrukeur (Nettoliquiditit von knapp
010| 600 Mio. USD) und die disziplinierten In-

Mme. w2 vestitionen bei Randgold fiir attraktive Ren-

werden.

Diszipliniert und fokussiert

Bereits der Blick auf den langfristigen Chart von Randgold
Resources verrit, dass dieses Unternehmen einiges richtig macht.
Laut einer Studie des Hedgefonds Paulson & Co. konnte der
Produzent mit Minen in Mali, an der Elfenbeinkiiste und im
Kongo in den letzten Jahren unter den Blue Chips der Branche
mit Abstand den meisten Wert fiir seine Aktionire schaffen.
Randgold vollbrachte zuletzt das Kunststiick, seine Produktion
deutlich auszuweiten und gleichzeitig an der Kostenschraube zu
drehen. Das Unternehmen bilanziert duflerst konservativ und
schreibt beispielsweise Explorationsaufwendungen unmittelbar
ab. Daneben orientiert sich Randgold bei seinen Investitionsent-
scheidungen vor allem an der erzielbaren IRR (Internal Rate of

diten sorgen.

Langlebigkeit zahlt
Auf Afrika konzentriert sich auch Pan African Resources. Zwar
produziert das Unternehmen mit seinen Minen in Siidafrika le-
diglich knapp 200.000 Unzen Gold pro Jahr, sitzt aber gleich-
zeitig auf einer Ressource von satten 34 Mio. Unzen (in allen
Ressourcenkategorien). Der Nachteil sind die relativ hohen Pro-
duktionskosten von mehr als 1.000 USD je Unze. Dies sorgt
jedoch fiir einen relativ hohen Hebel bei steigenden Gold-Notie-
rungen. Aufgrund eines todlichen Unfalls in der Evander-Mine
sowie lokaler Unruhen im Gebiet der Barberton-Mine konnte
2017 lediglich mit einer Produktion von etwas mehr als 170.000
Unzen abgeschlossen werden. Fiir das Geschiftsjahr 2017/18
plant Pan African allerdings, die Produktion auf 190.000 Unzen
zu Kosten von unter 1.000 USD hochzufahren. Mit der im

Anzeige

Realistisch und marktorientiert
zum sicheren Verkaufserfolg!

Wir suchen adltere Hauser und
Grundstiicke im Raum Miinchen

HAUS & BODEN
IMMOBILIEN GMBH

Tel: 089-54 2151 21
Fax:089-54 215126
info@hausundboden.info

kommenden Jahr anlaufenden Produktion des Elikhulu-Pro-
jektes soll die Produktion mittelfristig auf deutlich mehr als
250.000 Unzen pro Jahr angehoben werden, die Kosten dage-
gen auf bis zu 800 USD je Unze gesenkt werden. Der Charme
der Aktie von Pan African liegt in der giinstigen Bewertung
(2017/18e-KGV von 6,8; Dividendenrendite von ca. 4%) bei
einer gleichzeitig tiberdurchschnittlichen Restlebensdauer der
Minen sowie einem klaren Wachstumsprofil durch das Elik-
hulu-Projekt.

Royaltys als Anschubfinanzierung

Ein Edelmetall-Small-Cap mit einem interessanten Profil ist
die kanadische AuRico Metals. Das Unternehmen steht im
Unterschied zur Konkurrenz auf zwei Beinen: Neben einem
Portfolio an Royaltys entwickelt AuRico das auf 12 Mio.
Unzen Gold (in allen Ressourcenkategorien) geschitzte Kemess-
Gold- und Kupfer-Projekt in British Columbia. Die Royaltys
auf 22 weitere Edelmetallminen und -projekte in Nord- und
Siidamerika sowie Australien diirften 2017 zwischen 14 und
15 Mio. CAD Cashflow einbringen. Seit Jahresanfang wurde
die Prognose dafiir um 30% nach oben korrigiert. Doch nicht
nur die Produktionsmengen der dahintersteckenden Minen
haben sich positiv entwickelt, auch die Ressourcen, auf die sich
diese Royaltys bezichen, zeigten zuletzt deutlich nach oben.
AuRico ist schuldenfrei und sitzt auf knapp 30 Mio. CAD
Cash. Analysten schitzten den Wert des Royalty-Portfolios
zuletzt auf ca. 105 Mio. CAD. Ein Grofiteil der Marktkapita-
lisierung von rund 200 Mio. CAD ist damit bereits durch »
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Anzeige

JETZT DURCHSTARTEN.

MIT FAKTOR-ZERTIFIKATEN VON HSBC.

Jetzt auch
Faktor 12

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

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

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

m Kein Knock-out Ereignis

Gehebeltes Verlustrisiko/ Totalverlustrisiko

Emittent;: HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

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

HSBC <)

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




Markte
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International Tower Hill (WKN: A1C4CG) EUR
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die Royaltys sowie die vorhandene Liqui-
ditdt abgedeckt. Das Kemess-Projekt besitzt
unterdessen bereits eine PEA-Studie (vor-
liufige Machbarkeitsstudie) und hat erste
Genehmigungen erhalten. Bis 2021 soll
die Mine in Produktion gehen. Ein grofier
Teil der nétigen Investitionen von 600
Mio. CAD soll iiber ein sogenanntes Off-
take Agreement und eine Fremdkapitalli-
nie finanziert werden.

Call-Option ohne fixe Laufzeit

Ein etwas spekulativerer Goldminen-Ent-
wickler ist International Tower Hill. Die
Aktie ist quasi eine giinstige aus dem Geld
notierende Option auf den Goldpreis. Das
Unternehmen besitzt das aktuell grofice
reine US-Goldprojekt mit Ressourcen von
bis zu 12,5 Mio. Unzen Gold (in allen Res-
sourcenkategorien). Das Problem dabei:
Um diese Mine in Betrieb zu bekommen,
sind Investitionen von ca. 1,8 Mrd. USD
notwendig. Bei Gold-Notierungen um die
1.300 USD je Unze ist dies schlichtweg
unrentabel. Allerdings dreht der NPV (Net
Present Value, der Nettobarwert des Pro-
jektes) schnell ins positive Terrain, sollten

sich Goldpreise von 1.500 USD und mehr

je Unze einstellen. Je Aktie errechnet sich
z.B. bei einem Goldpreis von 2.000 USD
ein Wert von 9 USD (7,70 EUR) je Aktie.
Angesichts des heutigen Kurses von knapp
0,50 EUR sieht dies nach einem attraktiven
Chancen-Risiken-Verhiltnis aus. Die Kal-
kulationen basieren auf einer 2016 verof-
fentlichten Machbarkeitsstudie, bei der im
Vergleich zu einer im Jahr 2011 veréffent-
lichten Studie deutlich konservativere An-
sitze gewihlt wurden. Klar ist allerdings
auch, dass die Wartezeit bis zu einer mog-
lichen Konstruktion der Mine mit einer
erheblichen Verwisserung einhergehen
wird. Das Management schitzt den Liqui-
dititsbedarf alleine in den nichsten zwei
Jahren auf 20-30 Mio. USD. Positiv zu
sehen ist das Engagement von Paulson &
Co. in der Aktie, die zuletzt einen Aufruf
fiir mehr Aktionirsaktivismus in der Mi-
nenbranche starteten (siehe S. 12).

Landerrisiko im Praxistest

Bereits in der Vergangenheit haben wir
regelmifig iiber Tahoe Resources berich-
tet. Das Unternehmen ist ein Produzent
mit hohem Silber-Exposure und einem
langen verbleibenden Minenleben. Aller-

dings musste Tahoe in den letzten Mona-
ten heftige Tiefschlige verkraften. So ent-
zog das oberste Gericht Guatemalas dem
chemaligen Vorzeigekonzern die Lizenz
fiir die dortige Escobal-Mine. Begriindet
wurde dies mit formellen Fehlern bei der
Beantragung. Inoffiziell darf vermutet
werden, dass hier ein Provinzfiirst zu wenig
vom Kuchen abbekommen hat und ver-
sucht, dem Unternehmen Steine in den
Weg zu legen. Gleichzeitig zeigt dieses
Beispiel einmal mehr, dass geografische
Risiken in der Minenbranche ein reelles
Problem sind. Zwischenzeitlich wurde zwar
die Lizenz durch das Gericht wieder in
Aussicht gestellt, nach wie vor ist aber eine
Zufahrtsstrafle blockiert und die Mine mit
einer Exportbeschrinkung belegt. Sollte
es dauerhaft bei diesem Zustand bleiben,
droht die Komplettabschreibung der Esco-
bal-Mine. Tahoe ist unter diesen Voraus-
setzungen ein Goldproduzent (Timmins-,
La Arena- und Shahuindo-Minen) mit der
Option auf Silber. Anleger laufen jedoch
Gefahr, dass bei einem endgiiltigen Aus
von Escobal noch einmal deutlicher Kor-
rekturbedarf in der Aktie besteht. Die
Silber-Option ist also nicht wirklich gratis.

Kennzahlen der vorgestellten Edelmetallminen-Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* EpS KGV CpS KCv Gold Prod.  Res. + Reserven
2016 2016 2016 2016 in Mio. oz in Mio. oz
AuRico Metals [CA] A14WBC 0,92 158 -0,03 -27,0 -0,02 neg. 0,0 12,5
Barrick Gold [CA] 870450 13,78 16.054 0,48 28,9 2,27 6,1 55 86,0
International Tower Hill [CA] A1C4CG 0,42 71 -0,05 neg. -0,03 neg. 0,0 12,6
Pan African Resources [UK] 913531 0,15 335 0,02 98 0,01 13,2 0,2 34,4
Randgold Resources [UK] AOB5ZS 82,80 7.767 2,42 34,2 4,75 17,4 13 19,9
Tahoe Resources [CA] ATCORA 4,38 1.270 0,35 12,5 0,74 6,0 0,7 18,3
Wheaton Prescious Metals [CA] A2DRBP 16,96 7.503 0,38 44,1 1,1 15,0 0,8 36,3

*) in Mio. EUR, voll verwdissert; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, Geschiftsberichte und Priisentationen
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Schwergewicht ohne Ballast

Fast schon langweilig klingt dagegen die
Aktie von Wheaton Precious Metals
(IK). Dabei ist das Unternehmen streng
genommen gar keine Mine, sondern ein
Financier von Minenprojekten. Als solcher
stellt Wheaton Precious Metals den Be-
treibern Finanzmittel zur Verfiigung und
bekommt im Gegenzug das Recht, eine
definierte Menge Gold oder Silber zu
einem giinstigen Preis zu erwerben. Uber
das gesamte Portfolio an Streams konnte
eine Unze Silber 2016 im Durchschnitt
fiir 4,42 USD erworben werden, eine Unze
Gold fiir 391 USD. Die Margen sind de-
mensprechend gewaltig — wihrend die
operativen Risiken der Betreiber der je-
weiligen Projekte trigt. Die Restlebens-
dauer der Ressourcen betrigt alleine in
der Kategorie ,Proven & Probable” 27
Jahre. Ein Anstieg des Silberpreises auf
22 USD je Unze wiirde dafiir sorgen, dass
die operativen Cashflows von Wheaton

Wheaton Prec. (WKN: A2DRBP) EUR

2013 2014 2015 2016 2017

Precious Metals um mehr als 40% zulegen.
Notiert Silber bei 25 USD, wiren es bereits
knapp 70% héhere Cashflows. Kaum ein
Investor wird mit einem diversifizierten
Portfolio an Gold- und Silberminen ihn-
liches Upside-Potenzial besitzen. Denn
auf einen Highflyer entfillt eben immer
auch die eine oder andere Niete. Doch
Wheaton Precious Metals besitzt auch
einen operativen Hebel: Ein Produkti-
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onsstart der Pascua-Lama-Mine von Bar-
rick Gold konnte die produzierte Silber-
menge um mehr als 20% ansteigen lassen.
Insgesamt kénnten neue Projekte in den
kommenden Jahren sogar fiir einen Pro-
duktionsanstieg von 45% auf dann knapp
80 Mio. Unzen Silberiquivalent p.a. sor-
gen.

Fazit
Risikolose Investments gibt es im Minen-
geschift nicht. Das bestitigten auch die
Probleme von Tahoe Mining in den letzten
Monaten eindrucksvoll. Anleger sollten
daher lediglich kalkulierte Risiken einge-
hen. Nur wer zuerst iiber mogliche Risiken
und im zweiten Schritt {iber die Chancen
nachdenkt, wird im Haifischbecken der
Edelmetallforderer iiberstehen. [ |
Christoph Karl

*AISC = All-in-Sustaining-Costs,
Vollkosten je produzierte Unze

HEBELPROUKTE ON SOCIETE GENERALE.

| www.sg-zertifikate.de/hebelprodukte |

SOCIETE
GENERALE

Anzeige ————

www.sg-zertifikate.de

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



Fallstricke bei Minenaktien

Verkaufer in eigener Sache

Mythen, Trdume und strukturelle Defizite
der Gold- und Silberminenbranche

Sie sind noch immer die Stoffe, aus dem
die Triume sind: Gold und Silber. Kein
Wunder also, dass auch Anleger hiufig
von Wunschdenken geleitet werden, wenn
es um Minentitel geht. In kaum einer
Branche lisst sich die Fantasie der Inves-
toren so leicht wecken. Denn selbst gestan-
dene Borsianer glauben an die Mythen,
die ihnen die Vorstinde von so manchem
Minenunternehmen erzihlen. Kommt dies
mit hochfliegenden Triumen vom schnel-
len Reichtum zusammen, entsteht eine
unselige Melange, die nicht selten mit
herben Verlusten endet. Kernprobleme der
Branche sind die Kapitalintensitit des
Rohstoffgeschiftes, die damit einherge-
hende Verwisserung der Altaktionire, das
prozyklische Verhalten der Unternehmen
sowie ein austauschbares Endprodukt. Die
Unternehmen sind stets Preisnehmer, eine

Differenzierung von Konkurrenten kann
eigentlich nur kostenseitig erfolgen. Mit
all diesen Themen hatten wir uns bereits
im Heft 9/2016 (S. 56) ausgicbig beschif-
tigt. Wie eine Studie des Hedgefonds
Paulson & Co. bestitigt, neigt die Branche
dariiber hinaus zur Vernichtung von Ak-
tiondrsvermogen.

Chronische Kapitalvernichtung

Seit Anfang 2010 hitten Anleger mit einem
Gold- und Silberminen-ETF (VanEck
Vectors Gold Miners) ein Minus von 45%
zu verbuchen gehabt. Im gleichen Zeitraum
konnte Gold jedoch um 20% zulegen,
wihrend Input-Faktoren wie Ol riickliu-
fig waren und die Wihrungskurse der
Produktionslinder (CAD, AUD, ZAR)
die Ergebnisse der Minen eigentlich un-
terstiitzen hitten miissen. Was machen die

Abb.: Kumulierte Abschreibungen der Unternehmen seit 2010 (in Mrd. USD)
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85 Mrd. USD kumulative Abschreibungen seit 2010 belegen eine iufSerst schlechte

Kapitalallokation
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Quelle: Unternehmensangaben

Unternehmen also falsch? Laut Marcelo
Kim von Paulson & Co. lag der Return
on Capital der gesamten Branche seit 2010
unterhalb ihrer Kapitalkosten. Die Ab-
schreibungen auf bestehende Projekte
erreichten in Summe unglaubliche 85 Mrd.
USD - bei einem Unternehmenswert von
knapp 200 Mrd. USD im Jahr 2010. Eine
tiefer gehende Analyse der M&A-Aktivi-
titen belegt laut den Hedgefonds-Mana-
gern eine kontinuierliche Wertvernichtung,
Zwar erzielten die 13 grofSten borsenno-
tierten Edelmetallunternehmen seit 2010
einen operativen Cashflow von 109 Mrd.
USD. Gleichzeitig investierten sie jedoch
134 Mrd. USD in bestehende und neue
Projekte sowie in Ubernahmen. Womit
gerade mal ein Produktionsanstieg von
2% bewerkstelligt werden konnte.

Wachstum um jeden Preis

Fiir viele Investoren liegt das Problem in
der Materie selbst begraben. Wihrend
klassische Industrieunternehmen idealer-
weise einen Wachstumskurs einschlagen,
ist dies bei einer Mine kein Qualititsbeweis.
Vielmehr wiirde ein cleverer Mineninge-
nieur idealerweise zuniichst das am ein-
fachsten (und am kostengiinstigsten) ab-
zubauende Gestein férdern. Die
Produktionsmenge miisste anschlieflend
Jahr fiir Jahr riickldufig sein. In der Rea-
litit versuchen viele Minenunternehmen
dagegen, eine Wachstumsstory zu stricken,
die es nur durch teure (und riskante) Boh-
rungen sowie Zukiufe geben kann. Die
tatsichlichen Ergebnisse sehen dann vollig
anders aus als in den diversen Machbar-
keitsstudien prognostiziert. Wiirde sich
das Management an die dort errechneten
Vorgaben halten, wiirden sich die laufenden
Cashflows hervorragend zu hohen Rendi-
ten reinvestieren lassen. Denn kaum ein

Edelmetallprojekt hat eine IRR (Internal



Rate of Returns) von unter 20% im Jahr.
Ergebnisse, von denen die Anleger in den
meisten Minenaktien nur triumen kénnen.

Kritiklosigkeit ermdglicht Auswiichse

Wer trigt Schuld an dieser Misere? Zu-
nichst natiirlich das Management, an
zweiter Stelle aber auch die Aktionire
selbst, die den Vorstinden durch ihr un-
kritisches Verhalten iiberhaupt erst die
Maglichkeit zum Missmanagement geben.
Daneben diirfte auch die falsche Anreiz-
setzung eine gewichtige Rolle spielen. In
seltenen Fillen hilt das Management einen
signifikanten Anteil seines eigenen Ver-
mogens in der jeweiligen Aktie. Stattdes-
sen werden auch bei sinkenden Kursen
laufend neue Optionen ausgegeben, die
sich bereits bei einer temporiren Kurser-
holung fiir ihre Inhaber lohnen. Nicht
selten hat man ohnehin den Eindruck,
dass die Minen-CEOs primir Verkiufer
ihrer eigenen Aktie sind. Umso weiter man
sich vom Feld der Produzenten und den
Blue Chips der Branche entfernt, umso
extremer werden die Zustinde. Die Gren-
zen zwischen der brancheniiblichen, ex-
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ob es eine Bezahlung ihres Schreibens
durch das ,analysierte“ Unternchmen gibt,
sondern ob diese in Bar, in Aktien oder in
Optionen erfolgt. Reine Pusher-Aktien
wie derzeit etwa der kanadische Uran-
Explorer Senator Minerals greifen gar zu
mehreren hunderttausend Adressen um-
fassenden Email-Verteilern, um ihre Ak-
tien unters Volk zu bringen. Auch grof3e
deutsche Online-Portale betitigen sich
ganz offen in diesem Geschift. In einem
Disclaimer wird meist verschimt hinter-
hergeschoben, dass die Autoren Aktien des
Unternehmens besitzen sowie einen Bera-
tungsvertrag mit diesem geschlossen hit-
ten. Auf jeden Fall sollte um solche Titel
ein grofler Bogen gemacht werden.

Fazit

Fiir Anleger bleiben damit eigentlich nur
zwei Moglichkeiten: sich ganz von Gold-
und Silberminen fernhalten oder intensiv
eigenes Research betreiben. Bei Produzen-
ten sollte dabei vor allem auf folgende
Faktoren geachtet werden: Erzielt das Un-
ternehmen in den letzten Jahren meist
einen freien Cashflow, konnte sich das
Management in der Vergangenheit als
guter Kapitalallokator beweisen, und mit
welcher Verwisserung ging diese Entwick-
lung einher? Bei Explorern sollte vor allem
auf die Relation von Explorations- und
Marketingaufwendungen geachtet werden.
Auch fiir Marcelo Kim von Paulson & Co.
steht fest, dass die Aktionire der Minen-
unternehmen niemanden aufler sich selbst
fiir die Branchenmisere verantwortlich
machen kénnen. Zukiinftig sollten sich
groflere Investoren daher im neu gegriin-
deten Shareholders” Gold Council organi-
sieren. Mit zunehmendem Aktivismus,
einer angemessenen Reprisentation in den
Aufsichtsriten sowie einer verniinftigen
Incentivierung des Managements konne
der ,Bulle bei den Hérnern gepackt wer-
den®. Mit Tocqueville Asset Management
hat der New Yorker Hedgefonds fiir dieses
Vorhaben bereits einen ersten Mitstreiter

gefunden. |
Christoph Karl
11/2017  Smart Investor 13



Interview

+Wir schalten auf aggressives
Wachstum um”

Smart Investor sprach mit Brad Cooke, CEO von Endeavour Silver, tber
die operativen Probleme im Laufe des letzten Jahres sowie die derzeit
forcierte Produktionsausweitung

Smart Investor: Mr. Cooke, die Aktie von
Endeavour Silver hat mit einem Abschlag
von fast 30% auf die Zahlen zum zweiten
Quartal reagiert. Was ist schiefgegangen?
Cooke: Obwohl wir im zweiten Quartal die
Gewinnschwelle erreicht haben, mochte der
Marke diese Nachricht nicht. Zwei unserer
Bergwerke sind auf dem richtigen Weg, ihre
Ziele in diesem Jahr zu erreichen oder zu
iibertreffen, aber unsere Guanacevi-Mine
hatte im vergangenen Jahr viele operative
Probleme. Der Teil der Mine mit dem hochs-
ten Goldgehalt wurde Ende letzten Jahres
von einer heiflen Quelle iiberflutet. Wir
hatten allerdings nicht die Pumpen und
Liiftungstechnik, um diesen starken Anstieg
von Wasser und Wirme zu bewiltigen.

Smart Investor: Wie haben Sie dagegen-
gesteuert?

Cooke: Von November 2016 bis Juni 2017
haben wir die Systeme modernisiert und die
Mine entwissert. Dementsprechend hatten
wir im ersten Halbjahr hohe Kosten zu ver-
kraften. Anfang Juli hatten wir dann einen
Blitzschlag auf unser Umspannwerk, der
unsere Pumpen lahmlegte und die Mine
erneut iiberflutete. Die gute Nachricht ist,
dass wir das Umspannwerk repariert, den
tiefen hochgradigen Bereich wieder entwiis-
sert haben und dass wir nun in den nichsten
drei Quartalen mit stetig steigender Produk-
tion und sinkenden Kosten rechnen kénnen.

Smart Investor: Besonders schockiert
war die Boérse offensichtlich iiber die
aktuell hohen Kosten von 20 USD je
Unze Silber. In unserem letzten Inter-
view 2016 hatten Sie fiir 2017 lediglich
etwas mehr als 12,50 USD je Unze
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prognostiziert. Wie konnte es dazu
kommen?

Cooke: Unsere offizielle Guidance fiir 2017,
die im Januar verdffentlicht wurde, lag bei
14,50 USD All-in-Sustaining-Costs je Unze
Silber. Im August haben wir aufgrund der
Probleme in Guanacevi auf 16 USD je
Unze erhéht. Die 20 USD im zweiten
Quartal waren aber nur voriibergehend. In
den nichsten neun Monaten sollten sich
diese in jedem Quartal verringern.

Smart Investor: Nicht nur die Kosten
waren zuletzt das Problem, auch die Pro-
duktion wird 2017 um voraussichtlich
5% riickliufig sein. Wie wollen Sie die-
ser Entwicklung begegnen?

Cooke: In den letzten fiinf Jahren haben
wir angesichts riickliufiger Gold- und Sil-
berpreise unsere Investitionen in Explora-
tion und Entwicklung unserer Minen
deutlich reduziert. Wir sahen keinen Grund,
unsere Vermogenswerte zu niedrigen Prei-
sen zu verschleudern. Jetzt, da die Preise
wieder anziehen, haben wir von keinem
Wachstum auf aggressives Wachstum um-
gestellt. In den nichsten drei Jahren plant
Endeavour Silver, drei neue Minen zu bau-
en. Wir wollen damit ein Produktions-
wachstum von 50% erzielen — dies ist das
hochste Wachstum in der Silberbranche.

Smart Investor: Alle Ihre Minen hitten
fiir sich genommen hohe freie Cashflows.

Endeavour Silver

Endeavour Silver ist ein Silberpro-
duzent mit drei Minen in Mexiko.
Nach einem Wassereinbruch und
einem Blitzeinschlag hat das Un-
ternechmen bei der Guanacevi-
Mine mit einigen operativen Pro-
blemen zu kimpfen gehabt. Im
zweiten Quartal 2017 erwirtschaf-
tete Endeavour Mining eine schwar-

ze Null, das EBITDA (-64% auf

Endeavour Silver (WKN: AODJON) EUR

2013 2014 2015 2016 2017

3,7 Mio. USD) und der operative Cashflow (-53% auf 4,4 Mio. USD) waren
stark riickldufig. Grund dafiir waren die hohen Produktionskosten (20,46 USD
All-in-Sustaining-Costs) sowie die deutlich niedrigere Produktionsmenge. Fiir
das Gesamtjahr 2017 erwartet CEO Brad Cooke nun eine Produktion zwischen
8,5 und 9,5 Mio. Unzen Silberidquivalent sowie All-in-Sustaining-Costs
Gesamtkosten) zwischen 15,25 und 16,25 USD je Unze. [ |




Lediglich mit dem Versuch, die
bestehenden Ressourcen zu erset-
zen, verbrennen Sie Geld. Wiirde
es nicht mehr Sinn machen, die
Minen auszubeuten und diese Er-
trige auszuschiitten?

Cooke: Wir sind der Meinung, dass
der beste Einsatz der Mittel unserer

Aktiondre davon abhingt, wo wir
uns im Edelmetallzyklus befinden

und in welchem Stadium unsere ei-
Brad Cooke genen Projekte sind. Derzeit steigen
CEO, Endeavour Silver die Edelmetallpreise wieder, und wir

beginnen gerade erst damit, neue
Minen zu bauen, um unsere Produktion, unseren Cashflow und
unsere Ertrige zu steigern. Die beste Verwendung der Barmittel
der Aktionire liegt daher zum jetzigen Zeitpunke in der Expansi-
on. Sobald wir deutlich héhere Metallpreise und Ergebnisse sehen,
ist es an der Zeit, unseren Aktioniren eine Dividende anzubieten.

Smart Investor: Mit Ihren Investments versuchen Sie, die
Produktion in den niichsten Jahren zu verdoppeln. An welcher
Kennzahl — idealerweise eine Zahl per Aktie — sollen Aktio-
nire messen, ob Sie dabei erfolgreich sind?

Cooke: Wir haben keine Pline, Aktien zu emittieren, um das
50%-Produktionswachstum zu erreichen. Daher sollte auch die
Produktion je Aktie entsprechend steigen. Was noch besser ist:
Jede der drei neuen Minen hat niedrigere All-in-Sustaining-Costs,
sodass unser Cashflow und unsere Ertrige ein Vielfaches des
Produktionswachstums von 50% betragen sollten.

Smart Investor: Wie viel Kapital werden Sie bis zum Break-even
der Projekte El Compas, Terronera und Parral sowie zur Aus-
weitung der Produktion in den bestehenden Minen auf 15
Mio. Unzen Silber benétigen?

Cooke: Unsere drei operativen Minen generieren gentigend Cash-
flow, um ihre nachhaltigen Explorations- und ErschliefSungskos-
ten abzudecken. Von unseren drei Entwicklungsprojekten ist El
Compas bereits vollstindig finanziert. Terronera benétigt lediglich
eine Kreditfazilicit in Hohe von 50 Mio. USD, die derzeit ausge-
handelt wird. Beim Parral-Projekt sind simdtliche vor Produkti-
onsbeginn nétigen Investitionen ebenfalls schon finanziert.

Smart Investor: Gehen wir von stabilen Silberpreisen in den
nichsten Jahren aus. Wie wird sich das Geschiift von Endeavour
2018 und 2019 entwickeln?

Cooke: Anfang 2018 wird unsere vierte Mine, El Compas, die
Produktion aufnehmen und unsere konsolidierte Produktion um
ca. 1 Mio. Unzen Silberiquivalent pro Jahr steigern. Ende 2019
soll unsere Mine Terronera die Produktion mit ca. 3 Mio. Unzen
Silberdquivalent pro Jahr aufnehmen. Das entspricht einer Pro-
duktionssteigerung von 45%, noch bevor das Parral-Projekt 2020
in Produktion gehen soll.

Smart Investor: Mr. Cooke, besten Dank fiir das Interview. Il
Interview: Christoph Karl

11/2017 Smart Investor 15

FUR DIE BESTEN

WERTANLAGEN

NUR DIE BESTEN
ADRESSEN

143 Jahre Edelmetallerfahrung.
ROBBE & BERKING

SEIT 1874

www.wertanlagen.robbeberking.de

Oderin:

Berlin, KurfUrstendamm 54 - Bremen, Katharinenklosterhof
Dusseldorf, Kénigsallee 60a - Flensburg, Rote StraBe 14
Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Holtenauer StraBe 33
MUnchen, TheatinerstraBe 32 - Wien, Am Graben 26




Hintergrund
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Kapitalschutzreport 2017

Krisen uber Krisen — und

keine L6sung

Vor zehn Jahren wurden die Ungleichgewichte der Finanz- und
Wirtschaftswelt offenbar. Echte Lésungen wurden seitdem nicht
gefunden. Kapitalschutz hat nach wie vor absolute Prioritat.

Probleme allerorten: Die demografische Entwicklung, nicht nur
in Deutschland, sondern in nahezu allen Industrielindern, setzt
nicht nur die jeweiligen Sozialsysteme unter Druck, sondern fithrt
in vielen Volkswirtschaften mehr und mehr zu ernsthaften Schwie-
rigkeiten hinsichtlich der Versorgung mit Fachkriften. Verschirft
wird diese Problematik durch eine weitestgehend unkontrollierte
Zuwanderung, die eben keine Fachkrifte bringt, sondern eine
direkte Einwanderung in die Sozialsysteme, die damit noch weiter
und schneller erodieren.

USA vs. China

Auf geopolitischer Ebene ist lingst klar, dass sich die Idee einer
Neuen Weltordnung, einer Pax Americana, in der die USA unan-
gefochtener Hegemon sind, nicht so einfach durchsetzen ldsst.
Nicht nur Russland, sondern immer stirker auch China stellt
diese Idee infrage. Deren Vorstellung ist eine multipolare Welt,
und es scheint, als gelinge es den USA nicht, dieser Vorstellung

Das Licheln triigt. Es zeichnet sich eine Verschirfung des Gegen-
satzes zwischen den USA und China ab. Auf dem 19. Parteitag
der KPC forderte Xi Jinping ein Militir von ,Weltklasse®.
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einer neuen Weltordnung Einhalt zu gebieten. Der Konflikt zwi-
schen den USA und China, sowie mit Abstrichen Russland, wird
die kommenden Jahre bestimmen und fiir viele Brennpunkte
sorgen. Die Spannungen hinsichtlich der Ukraine oder Nordkorea
sind dabei nur Aspekte eben dieses Ringens um eine neue Welt-
ordnung. Eine multipolare Welt verspricht deutlich mehr Unruhe
als eine bi- oder gar nur unipolare. Hinzu kommt, dass nicht nur
die politische Weltordnung infrage steht. Aufstrebende Volkswirt-
schaften der Zweiten Welt bringen die etablierten Wirtschaftsak-
teure unter Zugzwang,.

... und ewig wachsen die Schulden

All dies ereignet sich im Schatten jenes gigantischen Schuldenbergs,
den staatliche wie private Hinde gleichermaflen aufgehiuft haben.
Das Platzen der Immobilienblase im Jahr 2007 riickee diesen Berg
schlagartig ins Bewusstsein der Offentlichkeit. Seit iiber einer De-
kade hat sich jedoch an dem Problem nichts gedndert. Im Gegenteil,
der Schuldenberg ist sogar noch gewachsen. Gemif§ den Zahlen der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) stiegen die glo-
balen Schulden von 212% des Weltbruttosozialprodukts im Jahr
2007 bis zum Ende des Jahres 2016 auf 265% (vgl. Abb. 1).

Teil dieser Schuldenproblematik ist die nach wie vor schwelende
Eurokrise. Mag die Politik auch suggerieren, alles sei bestens, das
zugrunde liegende Problem ist kaum 18sbar: Die Einheitswihrung
mit dem Einheitszins kann den unterschiedlichen Bediirfnissen der
EU-Volkswirtschaften nicht gerecht werden. Nun setzen Briissel,
Paris und Co. auf die beschleunigte Vertiefung der EU. Die ehe-
malige Freihandelszone wird mit Hochdruck in einen Zentralstaat
umgebaut. Staatlich organisierte Umverteilung soll die Probleme

16sen — der falsche Weg (vgl. Tagungsbericht auf S. 22).

Finanzielle Repression

Denn eine echte Losung ist dies nicht. Schulden lassen sich ledig-
lich auf drei Arten beseitigen: durch Riickzahlung, Bankrott oder
Inflation. Ersteres ist aufgrund der Héhe kaum mehr denkbar.
Die zweite hitte eine Kettenreaktion zur Folge und wiirde einen
deflationiren Kollaps auslésen, der die grofle Depression des
vergangenen Jahrhunderts als einen freundlichen Nachmittags-
spaziergang erscheinen liefle. So bleibt eigentlich nur die drit-
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Treue Wird Belohnt
Anlagemiinze des Mondjahres des Hundes 2018

Wahrend das chinesische Mondjahr alle 12 Tierkreiszeichen durchlduft, freuen
wir uns, die neueste Miinze in der The Royal Mint’s Shéngxiao-Kollektion
freigeben zu dlrfen. Das Mondjahr des Hundes ist das flinfte Design in der
Serie und wurde vom Kiinstler Wuon-Gean Ho kreiert.

Indem Jahrhunderte chinesicher Tradition mit britischer Pragekunst
verbunden werden, zelebriert die Kollektion die zwolf Tiere des chinesischen
Tierkreises (Shéngxia) und deren unterschiedliche Merkmale und
Eigenschaften. Ebenso wie der Hund als treuer Begleiter angesehen wird,
werden Menschen, die im Jahr des Hundes geboren sind, als wahre und
treue Freunde erachtet.

Die AnlagemUnzen der The Shéngxiao-Kollektion sind als Edition aus einer
Unze Gold oder Silber erhaltlich.




Hintergrund

te Losung: ,Inflation®. Genau dies wird
seit einer Dekade versucht. Die Zentral-
banken driicken die Zinsen tief unter die
realen Inflationsraten und versuchen so,
tiber die Zeit in Verbindung mit einem
vom giinstigen Geld befliigelten Wirt-
schaftswachstum die Entschuldung herbei-
zufiihren. , Finanzielle Repression ist das
Stichwort, und dieses Konzept funktionier-
te in der Nachkriegszeit in den USA recht
erfolgreich. Damals gelang es, sich mittels
eben dieser sowie relativ hoher Steuersitze
und eines starken Wirtschaftswachstums
tiber einen Zeitraum von knapp einer De-

kade deutlich zu entschulden (vgl. Abb. 2).

Heute jedoch gelingt es den Zentralbanken
nicht, auf breiter Fliche anziehende Infla-
tionsraten zu erzeugen. Auch das Wirt-
schaftswachstum bleibt trotz billigen Geldes
mau. Der Grund hierfiir ist zum einen in
den aufstrebenden Schwellenlindern zu
suchen. Die hier stattfindenden Kapazitits-
und Produktivititsausweitungen verhindern
einen allgemeinen Anstieg der Preise. Zudem
ist der Grenznutzen pro Geldeinheit deut-
lich gesunken — eine Geldeinheit Schulden
erzeugt heute ein viel geringeres Wirtschafts-
wachstum, als es in den 1950er-Jahren der
Fall war. Einzig und alleine Deutschland
scheint sich mittels der Finanziellen Repres-
sion (etwas) entschulden zu kénnen.

Bereits umgesetzte
politische Mafinahmen

e Schleichende Einschrinkung des
Bargeldverkehrs (Abschaffung
des 500ers, Absenkungen von
Meldegrenzen

* Beginnende Einschrinkung der
Meinungsfreiheit (Netzwerk-
durchsetzungsgesetz)

o Abschaffung des Bankgeheimnisses

* Verschirfung des Strafrechts z.B.
bei Steuerdelikten

e Umfassender Austausch auf euro-
piischer Ebene iiber Vermogens-
werte der Biirger, ebenso weltweit

* Kreditvergabe der EZB an
Unternehmen

18 Smart Investor  11/2017

Abb. 1: Schuldenstand und Zinsniveau
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Schulden und kein Ende — die Zinsma-
nipulationen der Zentralbanken lieflen
die weltweiten Schulden rasant wachsen

Quelle: Degussa AG

Deutschland zahlt fiir EU-Vertiefung
Damit ist auch klar, dass eine vorangetrie-
bene Vertiefung der EU vor allem von
Deutschland zu finanzieren sein wird. Die
Begehrlichkeiten der tibrigen EU-Staaten
werden sich nur schwer abweisen lassen:
Das vermeintlich erfolgreiche Deutschland
wird als grofiter Profiteur des Euro seinen
Erfolg mit den anderen Staaten teilen miis-
sen. Die bereits umgesetzte, gemeinsame
Einlagensicherung weist ebenso in diese
Richtung wie die Idee einer gemeinsamen
Arbeitslosen- und Sozialversicherung. Auch
die Pline zur Einfithrung eines eigenen
EU-Budgets zielen letzdlich auf den deut-
schen Wohlstand. Dabei steht auch die
BRD keineswegs so stabil da, wie es auf den
ersten Blick scheint. Die Exporterfolge sind
weitestgehend selbstbezahlt, wie die TAR-
GET2-Salden deutlich machen (vgl. Abb.
3). Inzwischen steuert man hier auf die
1-Billion-Euro-Marke zu. Zudem gelingt
der Schuldenabbau nur recht zogerlich. Die
durch die gesunkenen Aufwendungen fiir
den Zinsdienst frei gewordenen Gelder
werden kaum zum Schuldenabbau genutzt,
sondern fliefen seit dem Jahr 2015 massiv
in die Asylindustrie.

Keine Zinswende

Damit ist klar: Es wird zum einen weiter
versucht werden, die Inflation anzuheizen,
und zum anderen werden die staatlichen
Eingriffe in alle relevanten wirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Bereiche zunehmen.
Ersteres bedeutet, dass die so oft beschwo-
rene Zinswende nicht kommen wird. Das

dauernde Gerede hiervon dient alleine dazu,
Mirkeen und Anlegern eine Riickkehr zur
Normalitit vorzugaukeln, die aber aufgrund
der Verschuldungssituation kaum mehr
moglich ist. Bereits Zinsen von 2-3% wiir-
den viele Staaten in den Bankrott schicken,
ganz zu schweigen von einer Riickkehr zum
langjihrigen Mittel von deutlich iiber 5%.
Die Zinsen werden dauerhaft niedrig blei-
ben. Damit bleiben die Aktienmirkte mit-
telfristig gut gestiitzt.

Flankierende StaatsmaRnahmen

Die Null- oder gar Negativzinsen sowie die
daraus entstehenden Folgen machen zahl-
lose weitere flankierende StaatsmafSnahmen
ynotwendig®. Dazu gehért zuallererst eine
Einschrinkung des Bargeldverkehrs. Will
man tatsichlich Negativzinsen durchsetzen,
wie es beispielsweise der ,,unvermeidliche®
Kenneth Rogoff fordert, dann muss zuerst
das Bargeld verschwinden. Anderenfalls le-
gen sich die Biirger ihre Barreserven unter
die Matratze und die Unternehmen in den
Safe, wie das beispielsweise die Miinchener
Riick angesichts negativer Einlagezinsen bei
der EZB versuchsweise praktiziert. Erste

Gedankenspiele

* Zunehmende Einbezichung von
Selbststindigen und besonderen
Berufsgruppen in die allgemeinen
Pflichtversicherungen

 Weiterreichende Eingriffe in das
Privateigentum: Zwangsanleihen,
Enteignungen, Zwangseinquartie—
rungen

e Europiisches Finanzministerium
mit EU-Steuer

* Negativzinsen auf breiter Front

¢ Pauschale Konsumkreditausrei-
chungen der EZB an alle Biirger

e Willkiirliche staatliche Anreizset-
zung fiir Konsum nach Art der
Abwrackprimie

 Willkiirliche staatliche Verpflich-
tungen zu Investitionsmafinah-
men nach Art der Dimmvor-
schriften

e GEZ-Solidaritdtsbeitrag fiir Print-
und Onlinemedien
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Abb. 2: Finanzielle Repression USA 1940 bis 1980

Finanzielle Repression
durchschnittliche Realverzinsung 0,08%
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Dank Zinsen deutlich unterhalb der realen Inflationsrate
konnten sich die USA kriftig entschulden

Quelle: white-house.com, inflationsdara.com, eigener Research

Schritte in diese Richtung wurden bereits unternommen. Man
denke an die Absenkung der Obergrenze fiir meldepflichtige Bar-
geschifte im Rahmen der neuen Geldwischeverordnung von 15.000
EUR auf 10.000 EUR oder an die Abschaffung des 500-EUR-Scheins.
Da in den meisten tibrigen EU-Lindern diese Meldegrenzen sehr
viel niedriger liegen bzw. Bargeschifte oberhalb davon komplett
verboten sind, darf man bei zunehmender Vertiefung der EU davon
ausgehen, dass es Deutschland ist, das sich hier weiter anpassen wird.

Eine massive Einschrinkung des Bargeldverkehrs oder gar die
komplette Abschaffung von Bargeld lisst die Biirger immer gliser-
ner werden — ein hochst willkommener Nebeneffekt. So kann sich

Abb. 3: Target2-Salden
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Deutschland finanziert seinen Exporterfolg durch verdeckre Kreditver-
gabe an die Konsumenten im EU-Ausland. Die TARGET2-Salden
der Bundesbank belaufen sich Stand September 2017 auf sagenhafte
878.887.948.577,81 EUR. Quellen: Bundesbank, Querschiisse.de

der Staat ein besseres Bild tiber die Vermégen seiner Biirger ver-
schaffen und dieses gegebenenfalls abschépfen. In dieses Bild passt,
dass dank der seit Januar 2017 in Kraft getretenen EU-Verordnung
655/2014 die Kontopfindung im EU-Ausland sehr viel leichter
geworden ist. Der grofite Kontopfinder aber ist seit jeher das Fi-
nanzamt. In Verbindung mit dem Kulturgutschutzgesetz, welches
die Beweislast hinsichtlich der Vermégensherkunft umkehre, sowie
mit dem von der SPD eingebrachten und noch viel weiter reichen-
denden Gesetzesentwurf zur generellen Herkunftsdeklaration von
Vermdgen bedeutet dies, dass auch ein Konto im EU-Ausland,
beispielsweise in Osterreich oder Luxemburg, keinen Schutz mehr
vor dem Zugriff des (deutschen) Staates bietet.
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Hintergrund

Weit tiber derartige Gedanken hinaus gehen die Vorschlige, mit
denen , France Stratégie® — es handelt sich um die Denkfabrik des
franzosischen Premierministers — authorchen lieff. Mehr Solida-
ritit mit den ,schwachen® Eurolindern und der Schuldenaufkauf
durch die EZB sind dabei noch unspektakulir. Ersteres entspricht
den stindigen franzsischen Versuchen, Zugriff auf deutschen
Wohlstand zu erlangen, und Zweiteres macht die EZB bereits in

Welche Anlagen sind zu bevorzugen?

Aktien

+ Beteiligung an produktiven Unternehmen ist der beste
Schutz gegen Finanzielle Repression

+ Langfristig beste Performance aller Anlagen, Buffett:
Dow Jones 2117 ,bei 1.000.000 Punkten*

- Aktueller Bullenmarkt ist relativ reif

Edelmetalle

+ Ideale Versicherung gegen die kommenden Verwerfungen

+ Kein Ausfallrisiko

+ Anonym

- Im Zuge der Finanziellen Repression massive staatliche
Regulierung méglich

Immobilien

+ Schuldenfreies, selbstgenutztes Eigenheim ist eine ,sichere
Burg®

- Immobilienmarke relativ heifigelaufen

- Keine Méglichkeit, sich staatlichem Zugriff zu entzichen

Kunst, Briefmarken und andere alternative Anlagen
+ Unter Umstidnden attraktive Beimischung

- Fiir Laien schwer zu bewerten

- Problem des Wiederverkaufs

Kryptowahrungen

+ Ideales Vehikel, um Staatszugriffe zu umgehen

- Hohe Volatilitit

- Hohe Unsicherheit hinsichtlich der weiteren Entwicklung
- Mogliche Staatsregulierungen

(Staats-)Anleihen

- Rendite liegt deutlich unter der realen Inflationsrate

— Staatsanleihen sind erstes Ziel der Finanziellen Repression
- Véllige Auslieferung staatlicher Willkiir

Bargeld

+ Beste Form der Liquiditit

- Wird weiter eingeschrinkt und unter Umstinden verboten

- Kann in der Endphase des Wihrungssystems schnell an
Wert verlieren
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recht betrichtlichem Umfang. Der interessante Punkt ist vor allem
folgender: Um die Staatsverschuldung in den Griff zu bekommen,
soll der Staat am Grund- und Immobilienbesitz seiner Biirger
beteiligt werden, und diese zahlen ihm dafiir jihrlich einen Ab-
schlag. In anderen Worten: kalte Enteignung durch den Staat. Der
Vorschlag erinnert an dhnliche Gedankenginge, die bereits der
IWF oder das Beratungsunternehmen Boston Consulting Group
vor einigen Jahren zum Besten gaben: Vermdgensenteignung zum
Schuldenabbau. Er klingt zudem nach einer Losung, die bereits
das Nachkriegsdeutschland zur Kapitalgenerierung nutzte: eine
Zwangsanleihe auf Immobilienbesitz namens ,Lastenausgleich®.
Im Jahr 2013 wirmte Kirsten Lithmann, ihres Zeichens stellver-
tretende Fraktionsvorsitzende der SPD-Bundestagsfraktion, diese
Idee auf. Natiirlich sind die Reaktionen auf derartige Ideen noch
voller Empérung und Ablehnung. Dennoch verfehlen die Vor-
schlige ihr Ziel nicht: Von der Ebene des Undenkbaren wird die
Idee in den Bereich des Diskussionswiirdigen gebracht —am Ende
eines solchen Prozesses kann dann ihre Realisierung stehen.

Der Vorschlag zeigt auch, wie verletzlich eine der zentralen Anla-
geklassen gegeniiber staatlichen Eingriffen ist: Immobilien. Bereits
die Mafinahmen, die in den vergangenen Jahren in diesem Sektor
ergriffen wurden, machen dies mehr als deutlich. Erhéhung der
Grundsteuern, Dimmzwang, Mietpreisbremse oder die im Mai
2017 vorgenommenen Zwangsvermietungen in Hamburg sollten
Warnung genug sein. Der Sektor eignet sich eben besonders gut
fir ambitionierte Politiker, sich als Kimpfer fiir soziale Gerech-
tigkeit und gegen Immobilienhaie und Mietwucherer hervorzutun.
Angesichts der starken Preiszuwichse in den vergangenen Jahren
fallt entsprechender Populismus auch auf fruchtbaren Boden.

Gold & Aktien

Wie also soll sich der Anleger aufstellen? Im Prinzip hat sich dar-
an seit Jahren nichts geindert: Kapitalerhalt hat oberste Prioritit,
und grundsitzlich gilt es, eine defensive Ausrichtung zu wahren.
Einen schnellen Uberblick iiber die Aktienklassen kénnen Sie dem
nebenstehenden Kasten entnehmen. Aktien ebenso wie Edelme-
talle, allen voran Gold, sind die besten Absicherungen gegen die
Auswirkungen der Finanziellen Repression. Allerdings ist der
Aktienmarkt nach acht Jahren Bullenmarkt bereits in einem recht
reifen Stadium. Auf die Sektorenauswahl muss man also besonders
achten — selbst wenn die Geldpolitik der Zentralbanken einer
ausgedehnten Korrekeur im Wege stehen diirfte. Edelmetallanle-
ger hatten seit 2012 wenig Freude. Es mehren sich jedoch die
Zeichen, dass die Trendwende geschafft ist und Gold in Zukunft
wieder an Strahlkraft gewinnen wird. Davon sollte dann auch der
Goldminensektor deutlich profitieren. Nicht zuletzt, weil hier die
Politik der Zentralbanken fast keinen Niederschlag fand, besteht
Nachholbedarf. Andererseits werden nach dem langen Barenmarkt
die Biume nicht in den Himmel wachsen, da sich einige Anleger
in die Erholung hinein von ihrem Material trennen diirften.

Immobilien sind wie bereits ausgefiihrt ein zweischneidiges
Schwert, aber das schuldenfreie Eigenheim ist natiirlich dennoch
Gold wert. Kryptowihrungen sind mit dem massiven Anstieg
dieses Jahr als neue Anlageklasse in das Bewusstsein der Offent-



lichkeit geriickt. Einerseits ein fast per-
fektes Mittel, sich gegen staatliche Begehr-
lichkeiten zu schiitzen und Maf§nahmen
wie Kapitalkontrollen ins Leere laufen zu
lassen. Andererseits ist weder klar, wer den
Verdringungswettbewerb gewinnen wird,
noch, wie die staatliche Gegenwehr aus-
sehen wird. Zudem ist die Volatilitit nach
wie vor dramatisch hoch. Ausfiihrlichere
Analysen lesen Sie in der Heft-Beilage
,Bitcoin vs. Gold*.

Alternative Investments wie Kunst, Brief-
marken, seltene Erden oder Weinrarititen
sind bestenfalls als Beimischung fiir den
geeignet, der schon alles hat. Ginzlich die
Finger lassen sollte man dagegen von Staats-
anleihen. Die Zinsen sind zu niedrig und
das Risiko ist zu hoch. Sie sind das Haupt-
ziel der Finanziellen Repression, und
schliefSlich ist man hier dem Staat véllig
ausgeliefert — der ,,Haircut® bei den grie-
chischen Anleihen, als ausschliefSlich Pri-

vatanleger geschoren wurden, gibt ein

beredtes Beispiel hierfiir, was dem Staat
seine Gldubiger wert sind. Bargeld sollte
in jedem Fall Teil einer Notreserve sein,
ebenso wie Grundnahrungsmittel, Wasser
oder beispielsweise Hygieneartikel. Dies
gilt iibrigens unabhingig vom Zustand des
Finanzsystems. Die Empfehlungen des
Katastrophenschutzes bieten hier einen
guten Anhaltspunke.

Bleiben Sie positiv!

Noch wichtiger als die materielle Vorsorge
ist die immaterielle. Den wohl wichtigsten
Ratschlag hat Dale Carnegie einst in die
Worte ,,Sorge Dich nicht — lebe!” gefasst.
Das bedeutet nicht, mit rosaroter Brille alle
Warnungen zu ignorieren, aber die aus-
schlieffliche Beschiftigung mit Untergangs-
szenarien fithrt zum Verlust der Lebens-
freude. Damit geht auch die Fihigkeit
abhanden, Chancen und positive Aspekte
zu sehen. Wer sich in den letzten fiinf Jah-
ren ausschliefSlich mit dem Kollaps des
globalen Finanzsystems beschiftigte, ver-
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passte einen groffen Bullenmarkt. Wer um
die kommenden Entwicklungen weif3, ohne
sich von diesem Wissen gefangen nehmen
zu lassen, kann sich — im Rahmen seiner
Maglichkeiten — vorbereiten und dann
entspannen.

Fazit

Die Welt wird nicht untergehen. Systeme
kommen und gehen, aber das Leben geht
weiter. Der technologische Fortschritt
diirfte diese Zyklik sogar beschleunigen.
Hier ist nicht nur ein positiver Ansatz
wichtig, sondern auch die Bereitschaft,
sich ebenfalls regelmifSig zu wandeln und
weiterzuentwickeln. Wer also gerade jetzt
nicht nur in Aktien oder Gold, sondern
insbesondere in sich selbst investiert — bei-
spielsweise durch das Erlernen einer neu-
en Sprache oder in Zukunft wichtiger
werdenden Fihigkeiten —, der ist gut auf-
gestellt und kann dem Kommenden
gelassen(er) ins Auge blicken. [ |

Fabian Grummes
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Hintergrund

., Die Eurokrise ist nicht vorbei"

Im Rahmen der Minchner Wirtschaftsgesprache am 11.10. beschaftigte
sich Prof. Hans-Werner Sinn, friherer Prasident des ifo Instituts, mit der
Fiskalpolitik der EZB und dem Fortgang der europaischen Integration

Gespenstische Ruhe

Nach Sinns Auffassung solle man sich
nicht von der aktuellen Ruhe tiuschen
lassen: Die Eurokrise sei nur scheinbar
vorbei. Jetzt wiirden die Weichen fiir die
Zukunft gestellt. Im Brexit sieht er eine
regelrechte Katastrophe fiir Europa. Grof3-
britannien leiste nach Deutschland den
zweitgrofiten Beitrag zum BIP der EU.
Der Wert entspreche dem BIP der 19 (1)
kleinsten EU-Linder. Gefahren fiir den
Freihandel gingen nun nicht mehr nur
von Trump aus, sondern auch vom Brexit.
Fiir die EU gehorten Personenfreiziigigkeit,
freier Giiterverkehr und freier Kapitalver-
kehr untrennbar zusammen. Mit dem
Argument, dass es keine Rosinenpickerei
geben diirfe, plane man bei der EU eine
Beschrinkung der Importe aus Grof3bri-
tannien — eine Art Vergeltungsmafinahme,
die weitere Vergeltungsmafinahmen der
Briten nach sich ziehen werde. Dabei sei
das EU-Argument 6konomisch falsch.
Denn, so Sinn: Freier Giiterverkehr, frei-
er Kapitalverkehr und Personenfreiziigig-
keit sind Substitute, die einander ersetzen
koénnen. Gerade wenn die Personenfrei-
ziigigkeit beschrinkt werde, brauche man
mehr Freihandel und nicht weniger.

Dominanter mediterraner Block

Austretende Linder zu bestrafen entspreche
der Denke von Umverteilungssystemen.
Sinn dagegen stellt sich Europa als eine
Veranstaltung vor, wo alle gerne mitma-
chen, kein Europa, in dem die Angst vor
weiteren Austritten regiere. Mit dem Aus-
tritt Grof$britanniens verlieren die freihan-
delsorientierten Linder zudem ihre Sperr-
minoritit im Ministerrat. Der mediterrane
Block werde dann dominieren. Aus diesem
Grund plidiert Sinn dafiir, den EU-Vertrag
gleichzeitig mit dem Austritt Grof3britan-
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niens neu zu verhandeln. Danach werden
Verinderungen ungleich schwieriger. Ein
weiterer Krisenherd ist Katalonien, wo 90%
fiir einen Austritt aus Spanien gestimmt
haben. 16,7% der Katalanen erwirtschaf-
ten 20% des spanischen BIP. Es sind die
Transfers aus der Region, die zu Spannun-
gen fithren. Wer glaubt, man kénne die
Eurokrise {iber Transfers 16sen, der solle
sich sehr genau ansehen, was in Spanien
passiert.

Ursache der Eurokrise

Mit der Ausschaltung des Wechselkursri-
sikos zwischen den Euro-Teilnehmerlindern
und der Zinskonvergenz waren seinerzeit
plotzlich kreditfinanzierte Lohnerhéhun-
gen moglich, die weit iiber der Produkti-
vitit lagen. Dennoch schien der Euro in
dieser Phase zu funktionieren. Mit der

Lehman-Krise verloren Banken und An-

Prof: Hans-Werner Sinn anlisslich der
Miinchner Wirtschaftsgespriiche

leger dann aber die Lust, weitere Kredite
nach Siideuropa zu vergeben. Die erneute
kiinstliche Vergiinstigung der Kredite durch
die Rettungsmafinahmen l6ste ein keyne-
sianisches Strohfeuer beim BIP der betrof-
fenen Linder aus, behinderte dort aber jene
Sektoren, die im internationalen Wettbe-
werb standen — sie blieben zu teuer. Die
falschen relativen Giiterpreise sind nach
Einschitzung Sinns das Kernproblem Eu-
ropas. Es gehe um das richtige Preisniveau
fiir die gebotene Produktivitit und Qua-
litdt. Europa habe ausdriicklich kein Kon-
junkturproblem. Daher bekomme man das
Problem auch nicht durch noch mehr Geld
in den Griff. Im Gegenteil. Die Wettbe-
werbsfihigkeit stelle man nur durch den
Verzicht auf Geld her. So miisse das Lohn-
niveau in Griechenland, Spanien und Por-
tugal um ca. 30% sinken, um wieder wett-
bewerbsfihig zu werden. Weil die
Verlockung durch niedrige Zinsen aber viel
stirker war als die rechtliche Schranke
(»gehirteter Stabilititspakt®), die Angela
Merkel glaubte, errichtet zu haben, stieg
die Verschuldung weiter an. Bis aufIrland,
Malta und Deutschland liegen alle anderen
Linder heute noch weiter iiber der Staats-
schuldengrenze von 60% des BIP als am
Héhepunkt der Krise im Jahr 2012.

Sonderfall Irland

Dagegen habe Irland seinen Krisenhéhe-
punkt bereits im Jahr 2006 erreicht. Da-
nach war es das einzige Land, das signifi-
kant intern abgewertet hat. Dieser Prozess
endete 2010 mit der Errichtung des ESFS.
Davor hatte Irland sehr viel getan, um sich
selbst zu helfen. Es gab keine Rettungsak-
tionen der EZB. Man half'sich durch Lohn-
und Preissenkungen. Als der Rettungs-
schirm zur Verfiigung stand, hérte man
mit den Reformen auf. Die Lebensliigen
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Irland war ein Meister der Selbsthilfe. Erst mit der Errichtung des ersten Euro-Rettungsschirms kamen diese Bemiihungen zum Erliegen.

der Politiker sagen, der irische Erfolg sei
das Werk des Rettungsschirms gewesen,
tatsichlich war es genau umgekehrt. Man
hilft sich nur solange selbst, solange man
keine Alternative hat.

Vier trostlose Optionen

fiir die Eurozone

AnschliefSend skizzierte Sinn vier trostlo-
se Optionen fiir die Eurozone: 1) Dauer-
hafte Transferunion a la Macron 2) De-
flation in der Peripherie (Austeritit),
woran die Gesellschaften dort zerbrechen
kénnen. 3) Nachinflationierung des Nor-
dens, was der Politik der EZB entspreche,
auch wenn dies offiziell nicht zugegeben
werde. Bei dieser durchaus rationalen Stra-
tegie werden die Sparer ihr Geld verlieren.
4) (Temporire) Austritte aus dem Euro,
wodurch die Wettbewerbsfihigkeit auf-
grund der Abwertung in Minuten wieder-
hergestellt wiirde. Das entspreche dem
Plan, den Varoufakis vorbereitet habe und
den auch Schiuble wollte. Eine fiinfte
Option, da diirfe man sich nicht tduschen,
gebe es nicht.

Negativrekord

Nicht nur die EZB, die als Erste als Rette-
rin auftrat, auch die nationalen Notenban-
ken haben die Regeln sehr frei interpretiert
und auf lokaler Ebene Geld geschaffen.
Dadurch entstand das Schuldverhiltnis im
Eurosystem, die TARGET2-Schulden, die
die privaten Kredite ersetzt haben. Im Sep-
tember 2017 erreichten die deutschen
TARGET?2-Salden einen neuen Spitzenwert
von 879 Mrd. EUR. 83% des bisherigen
Rettungsvolumens werden unter diversen
Titeln von der EZB verantwortet, die ei-

gentlich Geldpolitik machen soll, tatsich-
lich aber fiskalische Rettungspolitik betreibt.
Lediglich 17% der Volumina wurden von
den Parlamenten abgesegnet — ein Demo-
kratieproblem gréfierer Art, so Sinn.

Wohin steuert Europa?

Es sei kein Zufall, dass der franzdsische
Ministerprisident Macron mit der Vor-
stellung seines Plans bis nach der deutschen
Bundestagswahl gewartet habe. Sein ,,Eu-
ropa der zwei Geschwindigkeiten umfasst
sechs Kernvorschlige: 1) Eurobudget mit
eigenem Finanzminister, eigener Eurosteu-
er und Eurobonds. 2) Europidische Asyl-
behorde als Reaktion auf die Krise. 3)
Gemeinsamer Mindestlohn, der vermutlich
in der Nihe des franzdsischen Niveaus
liegen wiirde. 4) Gemeinsame Mindestsi-
cherung aus einem europiischen Sozial-
fonds. 5) Harmonisierte Korperschaftsteu-
ern. 6) Gemeinsame Armee. Macron gehe
es darum, die Eurozone zu einer eigenen
Staatlichkeit weiterzuentwickeln, was zwar
durch Kommunikationsprofis geschickt
verkauft werde, aber nach Sinns Auffassung
einer Teilung Europas entspreche. Junckers
»Losung®, eine noch weitere Ausdehnung
des Euroraums, wiirde zu einer viel gré-
Reren Krise fithren, bestehend aus infla-
tioniren Kreditblasen und der dauerhaften
Finanzierung nicht mehr wettbewerbsfi-
higer Linder. Das sei der Unterschied
zwischen einer kurzfristigen, Finanzkrisen
vermeidenden Politik und einer langfristig
orientierten.

,Hollandische Krankheit"
Der Weg in die Transferunion bringe Siid-
europa nimlich die ,Hollindische Krank-

heit“. Darunter verstehen Okonomen jenen
Mechanismus, als Holland durch Gasfunde
Loéhne oberhalb der Produktivitit bezahlte,
wodurch es sich aus den Mirkten fiir im
Wettbewerb stehende Waren herauspreiste.
Grundsitzlich gebe es zwei Modelle: eine
Schuldensozialisierung nach dem Motto
»Wir sind alle Briidder und Schwestern®, was
aber die Spannungen zwischen Schuldnern
und Glaubigern tatsichlich immer weiter
verschirfe — ein Fehler, den auch die USA
in ihrer Anfangsphase gemacht haben. Die
Alternative ist das Haftungsprinzip als
marktbasierte ,,Auflaufbremse®. Die Angst
des Gliubigers vor der Uberschuldung sei-
nes Schuldners werde zum eigentlich sta-
bilisierenden Element.

Ein anderes Europa

Abschlieflend skizzierte Sinn ein anderes
Europa: Dieses sei durch eine offene Wih-
rungsunion gekennzeichnet, aus der ein
Land auch wieder austreten konne, wenn
es innerhalb der Union nicht zurechtkom-
me. Zweites Element ist eine Konkursord-
nung fiir Staaten, wobei vielleicht die
Vorstellung helfe, dass Griechenland al-
leine im Euro bereits dreimal pleite gewe-
sen ist. Drittens hat die Tilgung der
TARGET?2-Salden durch die Hergabe gut
verzinslicher, pfandbesicherter Wertpapie-
re zu erfolgen. Dann hére die Selbsthilfe
per Druckerpresse in den betroffenen Lin-
dern ganz von selbst auf und es gebe auch
wieder Zinsunterschiede. Nur in einem
Punkt konnte Sinn dem Plan Macrons
etwas abgewinnen: eine europiische Si-
cherheitspartnerschaft mit einer gemein-
samen Armee. [ |

Ralph Malisch
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Osterreichische Schule

Marktversagen?

Die amerikanischen Mega-Internetkonzerne stellen Gesellschaft
und Politik vor ein schwieriges Problem

Giganten mit Gegenwind

Die mittlerweile zu Giganten herange-
wachsenen Internetfirmen Google, Ama-
zon und Facebook mit ihren irrsinnigen
Marktkapitalisierungen von 550, 400 und
350 Mrd. USD bekommen mehr und mehr
Druck von politischer Seite zu spiiren. Der
in der Old Economy zu Reichtum gekom-
mene US-Prisident Donald Trump mach-
te iiberhaupt noch nie einen Hehl daraus,
dass ihm die Quasi-Monopolisten von der
Westkiiste ein Dorn im Auge sind. Seit
Neuerem aber gesellen sich in das Lager
der Kritiker auch Vertreter der linken Sei-
te des politischen Spektrums, z.B. der
frithere Prisidentschaftskandidat Bernie
Sanders oder Jonathan Taplin, ein Berater
des Biirgermeisters von Los Angeles. Mit
dem Untertitel seines Buches ,,Move Fast
and Break Things" fasst er die linke Kritik
in einem Satz zusammen: ,,Wie Facebook,
Google und Amazon die Kultur an die
Wand dringten und die Demokratie un-
tergruben.”

Wihrend insbesondere Google, bzw. die
Muttergesellschaft Alphabet, in Europa
schon des Lingeren in der Kritik stehg, ist
diese in den USA in der jetzt gesehenen
Breite ein Novum. Die kritisierten Punk-
te sind in erster Linie das Ausspielen der
inzwischen erreichten Marktmacht gegen-
iiber kleineren Wettbewerbern, die Mini-
mierung der Steuerzahlungen aufgrund
der international weit verzweigten Firmen-
netzwerke sowie das schamlose Ausnutzen
der Kundendaten.

Ein Hohelied auf den Wettbewerb

Aus Sicht der Austrian Economics ergibt
sich damit ebenfalls ein Problem: Einerseits
treten Liberale oder gar Libertire fiir freie
Mirkte ein, aus denen sich der Staat tun-
lichst herauszuhalten hat. Denn nur so ist
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effizienter Wettbewerb méglich, was in
Form fallender Preise bzw. verbesserter
Qualitit den Kunden zugutekommt. Dies
mag in vielen Branchen auch so sein. Im
Internetsektor gelten aber woméglich an-
dere Gesetze, weshalb sich hier eben auch
innerhalb der letzten Jahre solche Gigan-
ten herausbilden konnten. Dies diirfte an
verschiedenen Punkten liegen, z.B. an der
tippigen Kapitalversorgung iiber die Bor-
sen wihrend der letzten Jahre oder an den
praktisch kaum vorhandenen Grenzkosten
der jeweiligen Internetunternehmen.

Fakt ist: Amazon, Google und Facebook
sind mittlerweile so grof§ und marktbe-
herrschend, dass sie nicht mehr von ihrer
fithrenden Position verdringt werden kon-
nen. Falls junge oder qualitativ bessere
Start-ups auftreten, konnen diese aus der
Portokasse aufgekauft werden. Damit ist
der Wettbewerb an den jeweiligen Mirk-
ten langfristig zerstort. Und damit kommen
wir neben der Nichteinmischung zu einem
zweiten wichtigen Credo der Austrians: zu
einem funktionierenden Wettbewerb.

Wie geht es weiter?

Was wire die Losung? Aus dem nun er-
reichten Status quo heraus gibt es keine
saubere Losung mehr: Die Vertreter der
absoluten Nichteinmischung in die Mirk-
te, auch , Anarcho-Kapitalisten genannt,
wiirden vermutlich alles weiterlaufen las-
sen wie bisher. Dann werden aus den ge-
nannten drei Firmen auf absehbare Zeit
aber vermutlich reinrassige Monopolisten,
die letztendlich willkiirlich am Markt
agieren kénnen. Damit wire der Markte
aufler Kraft gesetzt.

Oder aber der Staat schreitet ein, wie es
die Vertreter des Ordoliberalismus for-
dern. Demnach ist es die Hauptaufgabe

- Hintergrund

des Staates, einen Ordnungsrahmen zu
schaffen, innerhalb dessen ein dauerhaf-
ter tatsichlicher Wettbewerb gewihrleis-
tet ist. Dieser Ordoliberalismus wurde
von der sogenannten Freiburger Schule
mit ihrem bekanntesten Vertreter Walter
Eucken ersonnen. Deren Forderungen in
der aktuellen Situation wiren z.B. eine
Regulierung der Mirkte oder gar Straf-
mafinahmen fiir Monopolisten. Auch eine
Zerschlagung wire denkbar, wie es sie in
fritheren Zeiten immer wieder einmal
gegeben hat. So wurden in den USA der
ehemals ibermichtige Telefongigant
AT&T und der Petroleumriese Standard
Oil zwangsweise in mehrere Teile aufge-
spalten.

Warum konnte es dazu kommen?

Dass diese Internet-Megakonzerne in re-
lativ kurzer Zeit heranwachsen konnten,
hat sicherlich mehrere Griinde. Ein wich-
tiger ist aus Sicht von Smart Investor im
Fiat-Money-System zu schen, welches zu
einer immer hoheren Zeitpriferenz der
Menschen fiihrt, d.h., aktueller Konsum
wird deutlich hoher gewertet als zukiinf-
tiger. Das Internet als der ,,grofSe Ermog-
licher” eines immer schnelleren Lebens
wiirde daher in einer ,Osterreichischen
Welt“ vermutlich nicht zu einer solch ra-
schen Machtkonzentration weniger Firmen

gefiihrt haben.

Fazit

Die Marktmacht dieser drei Internetgi-
ganten diirfte Giber kurz oder lang eine
Reaktion der Politiker hervorrufen. Aus
Sicht der Osterreichischen Schule ist keine
befriedigende Lésung in Sicht. Die Fehler
sind lange vorher bereits gemacht worden
und wir erleben heute nur noch deren
Konsequenzen. [ |

Ralf Flierl
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M Die Motive der NGOs klingen philanthropisch und edel.
Viele motivierte Davids engagieren sich gegen iibermich-
tige und bose Goliaths, um die Welt zu verbessern. Doch
die Wirklichkeit sieht oft ganz anders aus.

William Engdahl enthiillt die wahre Geschichte der scheindemokratischen
NGOs. Es ist die Chronik einer der destruktivsten und effektivsten Opera-
tionen, die je von einem Geheimdienst ins Leben gerufen wurde.

Das zerstorerische Werk dieser NGOs:
Sie versprechen Frieden, Menschenrechte und Demokratie -
was sie bringen, ist Krieg, Gewalt und Terror!

William Engdahl zeigt, wer wirklich hinter den NGOs steckt, wer sie fi-
nanziert und steuert. Er deckt auf, welche Rolle sie in der Geostrategie der
USA spielen und mit welch perfiden Methoden sie arbeiten. Er macht vor
allem deutlich, in welchem MaBe sie die neuere Geschichte beeinflusst
haben. Denn ob Ukraine-Konflikt, Arabischer Friihling, Syrien-Krieg oder
Fllichtlingskrise: Die NGOs waren — und sind — an allen wichtigen geo-
politischen Entwicklungen maBgeblich beteiligt!

Begeben Sie sich mit William Engdahl auf eine Reise durch die Geschichte
der geopolitischen Manipulation und erfahren Sie:

e wie und mit welcher Brutalitdt im Namen der Menschenrechte
scheindemokratische Regimewechsel herbeigefiihrt werden;

e was die wirklichen Hintergriinde fiir diese Regimewechsel sind;

F. William Engdahl: Geheimakte NGOs
gebunden e 268 Seiten  zahlreiche Abbildungen
Best.-Nr. 958 000 © 22.95 €

e welche deutschen Politiker diese Strategie der US-Elite bewusst
unterstiitzen und teilweise bis heute in unseren Parlamenten sitzen;

e warum die USA ihre langjdhrigen »Alliierten« - von Zbigniew

Brzezinski »Vasallenstaaten« genannt - in Westeuropa ebenfalls mit ® warum die soziale und politische Destabilisierung der EU und auch
der »Menschenrechtswaffe« bekdmpfen; Deutschlands ganz oben auf der Agenda der USA steht;

® welch perfide Strategie hinter dem »Merkel-Plan« der offenen Grenzen ® wie »Dschihad-Kriege« und internationaler Terrorismus von den
steckt und wer die wirklichen Drahtzieher sind; USA gelenkt und unterstiitzt werden;

® mit welch unglaublichen Summen George Soros die NGOs fordert - e welchen Geheimplan Donald Trump fiir den Nahen Osten hat und wie
und warum; seine Strategie fiir die zukiinftigen US-Rohstoffkriege aussieht.

»Vieles von dem, was wir heute tun, wurde vor 25 Jahren verdeckt von der CIA erledigt.«
Allen Weinstein, Mitverfasser der Griindungsakte der NGO National Endowment for Democracy

KOPP VERLAG
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Lebensart & Kapital — International

Auswandern

Die besten Tipps und wichtigsten Ratschlage

Schlechte Tage oder schwierige Phasen hat
fast jeder einmal. Wenn einem alles stinkt,
kann es schon mal passieren, dass man als
Ausweg aus der Misere von einem Leben
im Ausland triumt. Doch deswegen die
Zelte in Deutschland spontan abzubrechen
ist meistens nicht die beste Entscheidung,.
Denn unnétiger Mehraufwand und spite-
re Probleme lassen sich beim Auswandern
nur mit Planung vermeiden.

Experten bei Auswandererberatungsstellen
kénnen jedenfalls ein Lied davon singen,
wie oft Auswanderer leichtsinnige Fehler
machen, die sie spiter bereuen. Aufgrund
solcher Erfahrungen rit Auswandererbera-
terin Marlis Tiessen von der Expat Consult
GmbH Folgendes: ,Eine Auswanderung
erfordert einen hohen Organisationsauf-
wand und betrifft nahezu alle Lebensbe-
reiche. Wer auswandern mdchte, sollte sich
viel Zeit nehmen und sich zunichst auf
eine ,,Forschungsreise” begeben. Dabei gilt
es, private und berufliche Ziele/Wiinsche
zu definieren sowie notwendige Informa-
tionen zu sammeln und auszuwerten.

Selbsterkenntnis lohnt

Noch bevor es planungstechnisch ans Ein-
gemachte geht, empfichlt es sich allgemein
zu Uiberlegen, was die eigenen Motive fiir
die Emigration sind. Die Griinde dafiir
kénnen vielfiltig sein. Sie reichen von Ent-
fremdung iiber Fernweh und Entdeckungs-
lust bis hin zu Karriereférderung und Lie-
be. Ein wichtiger Grund kann zudem der
Wunsch sein, in eine als angenechmer emp-
fundene Klimazone umzuzichen. Wichtig
dabei: Zu viel Hitze bekommt auf Dauer
nicht jedem. Und so manches Traumpara-
dies ist erhohten Risiken in Sachen Natur-
katastrophen ausgesetzt.

Nach den Erfahrungen des Autors ist es
allgemein erfolgsversprechender, wenn der
Wegzug aus Lust und weniger aus Frust
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erfolgt. Denn wer etwa unzufrieden mit
der Politik in Deutschland ist, fiir den kann
es sinnvoll sein, in ein Land iiberzusiedeln,
das den eigenen Vorstellungen besser ent-
spricht. Doch politische Verhiltnisse kon-
nen sich schnell indern. Vor allem ist aber
wichtig, sich eines klar zu machen: Wer in
Deutschland mit dem Politiksystem hadert,
wird in anderen Weltregionen schnell fest-
stellen, dass dort mindestens genauso viel
im Argen liegt. Korruption und Vettern-
wirtschaft sind jedenfalls andernorts oft
noch viel hiufiger verbreitet.

Ein ganz wichtiger Aspekt ist in diesem
Zusammenhang das Rechtssystem. Die
Frage lautet hier, wie leicht oder schwer es
gerade fiir Auslidnder ist, sich Recht zu ver-
schaffen. Nur weil ein Land schén ist, heifSt
das nicht, dass im Ernstfall auch vor Gericht
die Sonne scheint. Und ebenfalls wichtig:
FEin Land, das Touristen willkommen heift,
muss noch lange nicht dhnlich aufgeschlos-
sen gegeniiber dauerhaft ansissigen Aus-
lindern sein. Das gilt insbesondere dann,
wenn man auf einem eventuell angespann-
ten Arbeitsmarkt als Konkurrent gilt.

Grof3er Burokratieaufwand

Wer gedanklich auf gepackten Koffern sitzt,
fiir den mogen solche Dinge weit weg sein.
Frither oder spiter merken aber viele Aus-

Der biirokratische Aufwand, den eine
Auswanderung mit sich bringt, ist nicht
zu unterschitzen!

Bild: © Paylessimages — stock.adobe.com
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wanderer, wie wichtig diese Rahmenfakto-
ren sind. Unbequem, aber ebenfalls nicht
zu vernachlissigen ist das Abarbeiten der
biirokratischen Aufgaben vor einer Abrei-
se. Dazu zihlen die Organisation der Rei-
sedokumente, Behérdenginge wie zum
Einwohnermeldeamt oder zum Steueramt,
Uberlegungen zum Gesundheitsschutz oder
auch, was mit Sozial- und Rentenversiche-
rung passieren soll. Das Thema Gesundheit
hat dabei eine tiberragende Bedeutung. Die
wichtigsten zu klirenden Fragen lauten,
wie es um den Versicherungsstatus (Kosten
etc.) und die Qualitit des Gesundheitssys-
tem im neuen Land steht.

Zum sonstigen Aufgabenkatalog gehort es,
sich von Besitztiimern zu trennen oder
nicht mehr bendtigte Vertrige/Mitglied-
schaften zu kiindigen. Zu kliren ist auch,
wie man kiinftig postalisch zu erreichen
ist. Ein wichtiger allgemeiner Tipp dazu:
alle Dokumente kopieren und so sichern,
dass sie jederzeit zugriffsbereit und vor
Verlust geschiitzt sind. Enttiuschungen
nach dem Umzug lassen sich durch meh-
rere Vorabbesuche vor Ort zu verschiedenen
Jahreszeiten reduzieren. Im Idealfall ist es
so, dass man sich mit der neuen Heimat
irgendwie seelenverwandt fithlt. Denn dann
fillt es viel leichter, tiber Dinge hinwegzu-
sehen, die sich im Nachhinein als weniger
toll als erhofft herausstellen sollten.

Wohlfiihlfaktor Integration

Beim Versuch, sich schnell einzuleben, sind
Sprachkenntnisse von entscheidender Be-
deutung. Denn was hilft es, wenn ein Land
noch so viele Vorziige hat, die Eindriicke
aber mit niemand geteilt werden kénnen?
Wer zum Zeitpunkt des Auswanderns noch
nicht tiber ausreichendes Sprachwissen
verfiigt, sollte sich zumindest zutrauen,
entsprechende Kenntnisse vor Ort erwerben
zu kénnen. Fiir Auswanderer, die als Sin-
gles in das Auslandsabenteuer aufbrechen,



Bild: © daskleineatelier — stock.adobe.com

Nicht immer ender Auswandern in der Hingematte unter Palmen.

geht es, aufler bei Einzelgingern, darum,
sich einen Freundeskreis aufzubauen. Wer
mit Familie emigriert, hat zwar Ansprech-
partner, sollte gleichzeitig aber eines be-
denken: Partner oder Kinder miissen sich
mindestens genauso wohl fithlen wie man
selbst. Ist das nicht der Fall, zerbricht ent-
weder die Familie oder der Auslandsauf-
enthalt scheitert frither oder spiter. Zu
tiberlegen ist auch, wie Kontakt zu den in
Deutschland zuriickgebliebenen Familien-
mitgliedern und Freunden gehalten werden
soll. Zu einem dringenden Problem kann
das beispielsweise dann werden, wenn Va-
ter oder Mutter zu einem Pflegefall werden.

Weil es so viele Dinge zu beachten gilt,
kann es fiir Auswanderer Sinn machen, auf
professionellen Rat zuriickzugreifen. Ties-
sen empfichlt dazu, ,,vorab einen speziali-
sierten Berater in Anspruch zu nehmen,
der das Vorhaben gemeinsam mit dem
Auswanderungswilligen durchleuchtet und
dabei beispielsweise Aspekte wie die sozi-
ale Absicherung wihrend des Auslandsein-
satzes beriicksichtigt”“. Was das Finden von
Beratungsstellen anbelangt, hilft die Web-
site des Bundesverwaltungsamtes weiter.
Der finanzielle Aufwand ist dabei einiger-
maflen iiberschaubar. Tiessen beziffert die
Kosten fiir eine allgemeine Auswanderer-
beratung auf 120-150 EUR.

Fazit

Auswandern und sich im Zielland wohl-
fithlen ist eine ganz individuelle Sache. Ob
es einem gefillt, hingt letztlich weniger
von Planung, sondern davon ab, ob Land
und Leute zu einem passen. Trotzdem er-
leichtert es das Leben, wenn alle Hausauf-
gaben erledigt sind. Denn mit diesem

Wissen lassen sich die Vorziige in der neu-
en Heimart relaxter genieflen als mit unge-
18sten Problemen im Riicken. Dazu gehért
es iibrigens auch, einen Plan B fiir den Fall
eines gescheiterten Auslandsabenteuers zu

haben.
Jiirgen Biittner

Kurz-Checkliste

fiir Auswanderer

Wichtigste biirokratische

Aufgaben:

* Dokumente und Unterlagen/
Aufenthaltsgenehmigung

e Rahmendaten zu Steuern,
Gesundheit, Sozialversiche-
rung, Abklirung der Rente

* Umzugsorganisation

Zentrale persénliche Fragen:
Wie gefallen mir ...2

e Land & Leute

* Klima

* Politik, Rechtssystem

Allgemeine Zusatzfragen:

e Was sind meine Motive/Ziele?

* Ausreichende Sprach-
kenntnisse?

* Arbeitsmoglichkeiten/
Finanzierung?

* Was passiert bei Notfillen
zuriickgebliebener Familien-
mitglieder?

e Gibt es fiir ein Scheitern
einen Plan B?
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Freiheit und

Selbstbestimmung durch

Eigeninitiative -

~ Ihr Land in Kanada

roper WS'al_es‘.cbm

* Kapital- und Vermdégensanlage in Sachwerte
auBerhalb Europas

* Landerwerb als Direktkauf

% Immigrationsbasis — Moglichkeit zur personlichen
Autarkie

% Urlaubsdomizil oder Altersruhesitz

* Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch
deutschsprachigen Notar

* Bebauungsmaglichkeit aller angebotenen
Grundstiicke

* Unterstiitzung bei Bank- und Behorden-
angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
www.fe-propertysales.com

Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. ¥ Property Sales

Smart Investor



Phanomene des Marktes
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Die Kapitalismus-Verteilung

The Winners Take It All

Aktien sind langfristig ein gutes Investment. der Aktienrenditen betrachtet, wenn alle
Vielleicht das beste, das es gibt. Wer sich
Charts von DAX, Dow Jones & Co. iiber
viele Jahre anschaut, wird dem sicherlich

zustimmen. Allerdings kann diese Pers-

in den jeweiligen Teilzeitriumen jemals
existierenden Aktien betrachtet werden.
Das heifit ausdriicklich, dass auch diejeni-
gen Werte einbezogen werden, die irgend-
wann wieder vom Kurszettel verschwunden
sind. In der Regel dauert es nicht lange,
bis sich kaum noch jemand an diese Akti-

pektive auch tiuschen. Denn wir betrach-
ten Indizes, in denen eine Auswahl an
Aktien enthalten ist, die sich bewihrt ha-
ben und immer weiter im Kurs zulegen  en erinnert. Das Interessante dabei: Je
konnten. Fillt ein Indexmitglied spiter  linger die betrachtete Historie, desto gro-
durchs Raster, wird es einfach ausgetauscht. er ist die Bedeutung dieser ,verschwun-
Letztlich setzen Indizes damit eine Art  denen” Titel. Wer hiufig mit Backtests von
Handelsstrategien arbeitet, kennt diesen
Effeke als Survivorship Bias: Die Resulta-
te konnen unter Einbezug der zu den je-
weiligen Zeitpunkten tatsichlich am Markt

existierenden Werte deutlich von den Er-

langfristige Trendfolgestrategie um, die in
der Regel durch die Gewichtung nach
Marktkapitalisierung um einen zusitzlichen
Momentum-Effekt verstirkt wird.

Die Studie ,,The Capitalism Distribution®
von Blackstar Funds nimmt einen anderen
Blickwinkel ein. Dort wird die Verteilung

gebnissen abweichen, die man erhilt, wenn
einfach nur die heutigen Aktien zuriick-
gerechnet werden.

Abb. 1: Verteilung aller Aktienrenditen
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Die Grafik zeigt, wie die Renditen aller 8.054 US-Aktien ausfielen, die jemals im Zeit-
raum zwischen 1983 und 2007 existierten. Es zeigen sich deutliche Extreme sowobl fiir
die schlechtesten als auch fiir die besten Titel. Zu beachten ist, dass in den Berechnungen
die Reinvestition von Dividenden angenommen wurde, was die Performance der guten
Abktien tendenziell iiber- und der schlechten Aktien tendenziell unterschitzt.

Quelle: Blackstar Funds (2008): The Capitalism Distribution. Observations of individual
common stock returns. 1983 — 2007, S. 1
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Insgesamt werden in der genannten Studie
alle 8.054 jemals gelisteten US-Aktien im
Zeitraum von 1983 bis 2007 betrachtet.
Und da schaut die Statistik schon nicht
mehr so gut aus:

¢ 18,5% aller Aktien haben mehr als 75%
ihres Wertes verloren,

* 399% aller Aktien hatten wihrend ihrer
Lebenszeit eine negative Rendite,

* 64% aller Aktien haben schlechter per-
formt als der Russell 3000 Index,

* nur knapp 19% aller Aktien hatten eine
massive Kurssteigerung (mindestens
300%),

* insgesamt brachten die 6.000 schlechtes-
ten Aktien eine Gesamtrendite von 0%,
wihrend die restlichen rund 2.000 Wer-
te fiir alle Gewinne verantwortlich waren.

Die Renditeverteilung aller Aktien verdeut-
licht das Ganze eindrucksvoll (Abb. 1).
Noch klarer wird der Effekt iiber extrem
lange Kurshistorien. In seinem kiirzlich
erschienenen Paper ,,Do Stocks Outperform
Treasury Bills?“ kommt Professor Hendrik
Bessembinder zu dem erstaunlichen Er-
gebnis, dass im Zeitraum seit 1926 nur
rund 4% aller jemals gelisteten US-Aktien
— konkret die 1092 besten — fiir die gesam-
te Outperformance des Aktienmarktes
gegeniiber kurzfristigen Staatsanleihen
verantwortlich waren. Noch bemerkens-
werter ist dabei, dass die Hilfte dieser
Outperformance nur durch die besten 90
(") Titel, also rund 0,35% aller Aktien,

erzielt wurde.

The Winners Take It All

Wie wahrscheinlich ist also der Borsenerfolg
wirklich? Anhand der Verteilung scheint es
auf den ersten Blick so, dass man bei der
Aktienauswahl viel wahrscheinlicher einen
Underperformer oder gar einen Pleitekan-
didaten erwischt anstatt einen echten Uber-
flieger. Denn es gibt nicht viele Aktien wie
Amazon, Apple oder Google, die astrono-



mische Renditen erzielen. Diese wenigen Titel nennt man ,Fat
Tails in Motion®. Sie vereinen den grofSten Anteil der Wertsteige-
rungen und profitieren in der globalisierten Welt von weiteren
positiven Effekten, die sich aus ihrer GrofSe, Bekanntheit und
Markenmacht ergeben. Dieser Winners-take-it-all-Effekt hat nach
Einschitzung von Hendrik Bessembinder im Internetzeitalter
nochmals zugenommen.

Andererseits verfilscht das reine Betrachten der Verteilung die
Realitit. Ein Grund dafiir ist, dass wir nicht erkennen kénnen,
wie lange die jeweiligen Aktien existierten. Es ist zu vermuten,
dass die schlechten Aktien eher kleine Unternehmen mit kurzer
Existenz sind, die sich nie nachhaltig behaupten konnten und
daher auf dem Radar der meisten Anleger tiberhaupt nicht aufge-
taucht wiren. Die guten Aktien sollten dagegen aufgrund ihrer
vorherigen Kurssteigerungen eher grofle, bekannte Unternechmen
mit lingerer Existenz sein, bei denen entsprechend auch mehr
Anleger investiert sind.

Portfolioeffekt & Uberkompensation

Entscheidend ist zudem der Portfolioeffekt. Zwar hitte ein Anle-
ger, der zu einem zufilligen Zeitpunkt nur einmal sein ganzes
Geld in eine zufillige Aktie investiert hitte, eher schlechte Karten.
So wiirde aber kaum jemand vorgehen. In der Praxis investieren
Anleger in Portfolios mit verschiedenen Werten. Hier sind sicher-
lich einige Underperformer dabei. Allerdings konnen wenige, sehr
gute Aktien vieles wieder aufholen und sogar iiberkompensieren.
Denn wihrend einzelne Aktien maximal 100% verlieren kénnen,
sind bei echten Erfolgsstorys weitaus hohere Renditen méoglich.

Es macht also durchaus Sinn, Aktien nicht zufillig auszuwihlen.
Letztlich miissen alle Titel, die langfristig extreme Kurssteigerungen
aufweisen, immer wieder neue Hochs erreichen. Und genau hier
liegt eines der Geheimnisse erfolgreichen Investierens: sich Aktien
anzuschauen, die fundamental bewihrt sind und technisch in einem
Aufwirtstrend verlaufen. Mit anderen Worten: Anleger sollten im
Grundsatz eine Trendfolgestrategie anwenden, um den linken
Abschnitt der Verteilung in Abb. 1 so gut es geht zu umschiffen.

Letztlich ist dies auch das Erfolgsrezept der Indizes. Nicht zu
versuchen, Aktien an scheinbaren Tiefs aufzunehmen und an den
Hochs auszutauschen. Sondern langfristig auf bewihrte Titel zu
setzen, Underperformer auszutauschen und das Portfolio nach
Marktkapitalisierung zu gewichten. Nicht obwohl, sondern gera-
de weil die Verteilung so aussieht wie in Abb. 1.

Fazit
Trendfolgestrategien helfen dabei, nachhaltig profitable Investments
ausfindig zu machen. Dies ist einer der Griinde dafiir, warum die
groflen Indizes langfristig steigen. Mit einer reinen Zufallsauswahl
ohne Beachtung von fundamentalen Aspekten, Marktkapitalisie-
rung und Trendverlauf kénnen die Anlageergebnisse deutlich
schlechter ausfallen. Innerhalb der Gruppe bewihrter Aktien
allerdings den Titel zu finden, der zur ,nichsten Apple-Aktie®
wird, ist eine ganz andere Geschichte.

Dr. Marko Grinitz
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Werte erhalten

Edelmetallminen und Kapitalschutzkonzepte

im Fondsmantel

Verfehlte Notenbankpolitik

Zu den Edelmetallverfechtern vor dem
Hintergrund einer rastlos rotierenden No-
tenbankpresse zihlen Martin Mack und
Herwig Weise. Ihr Fonds M & W Privat
(WKN: AOLEXD) kann mit groflen Frei-
heiten investieren, Edelmetalle und Edel-
metall-ETFs werden in einer Bandbreite
von jeweils 0-30% gewichtet. Am stirksten
ist zurzeit physisches Gold mit 28% im
Fonds allokiert, gefolgt von Gold- und
Silber-ETFs der Ziiricher Kantonalbank
(18% bzw. 7%). Vor 2008 war der Fonds

an fundamentalen Bewertungen der In-
vestments orientiert und von einem anti-
zyklischen Anlagestil geprigt. Durch die
angebliche Rettungspolitik der Notenban-
ken und die Ausweitung der Schuldenwirt-
schaft wurde der Fonds verstirke auf die
ultimativen Wihrungen Gold und Silber
sowie auf Edelmetallminenaktien konzen-
triert. Mit Blick auf den zunehmenden
Vertrauensverlust in die Notenbanken sehen
die beiden Experten Gold am Anfang eines
Bullenmarktes. In den vergangenen drei
Jahren wurde ein Plus von 6,3% erzielt.

Die Fondsrubrik wird lhnen mit Unterstiitzung von

Tech und Gold

Die Kombination von Technologie und
Gold, die der CONCEPT Aurelia Global
(WKN: A0Q8AO) umsetzt, scheint sich
nicht auf den ersten Blick aufzudringen.
Die Idee dahinter: ein gleichzeitiges Invest-
ment in Fortschritt und Werterhalt. Beide
Komponenten werden grofitenteils tiber
Technologieaktien wie z.B. Wirecard und
Baidu sowie Edelmetallinvestments abge-
deckt. Fondsmanager Thomas Bartling
konnte in den vergangenen drei Jahren
35,6% erzielen, 2017 erzielte der Fonds
ein neues Allzeithoch.

Breit diversifiziert

Die Investmentthemen Edelmetalle, Grund-
stoffe, aber auch Food & Beverage deckt
Udo Sutterliity im breit diversifizierten
SUNARES (WKN: AONDGY) ab. Mit gut
20% ist der Goldminensektor aktuell am
stirksten gewichtet. Details lesen Sie im
Interview mit Udo Sutterliity auf S. 60. In
den vergangenen drei Jahren wurden 25,3%

erzielt. Der Fonds arbeitet aus Uberzeugung
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ohne Derivate und ist in der Regel voll
investiert. Die starke Streuung schiitzt auch
ohne Absicherungsstrategien vor tiberdurch-
schnittlichen Verlusten. Im Fondsranking
von Citywire weist der SUNARES unter
35 Fonds mit dem Fokus Bodenschitze in
den drei Jahren vom 30.9.2014 bis zum
30.9.2017 den geringsten Verlust (-18%)
auf und belegt damit den ersten Platz.

Schwacherer US-Dollar

Der Nestor Goldfonds (WKN: 570771)
wird von Erich Meier und Walter Wehrli
verantwortet. Gut 70% des Fondsvolumens
sind aktuell in Produzenten, 26% in Ex-
plorer investiert. Zu den Top-Holdings
zihlen Yamana Gold und Iamgold. Die
Fondsmanager verweisen mit Blick auf das
dritte Quartal darauf, dass die Zahlen bei
Gewinn und Cashflow der Edelmetallmi-
nen iiberwiegend iiber den Erwartungen
ausgefallen sind. Meier und Wehrli erwar-
ten mittelfristig einen sinkenden US-Dol-
lar, was den Goldnotierungen Auftrieb
verleihen sollte. In den vergangenen drei
Jahren konnten Anleger mit dem Fonds
iiberdurchschnittliche 44% erzielen.

Makro-Blick

Ronald Stéferle und Mark Valek verfolgen
beim Incrementum Inflation Diversifier
Fund (WKN: A1XDO02) ein Absolute-
Return-Konzept, das auf einer Makroana-
lyse aus Sicht der Osterreichischen Schule
basiert. Die Zielrendite des Fonds liegt bei
einem Prozentpunkt tiber der Inflations-
rate. Das Portfolio wird flexibel auf defla-
tionire wie inflationdre Phasen ausgerich-

tet. Neben einem Rentenanteil von 83%
sind u.a. der iShares S&P Gold Producers
ETF und ein gehebeltes Zertifikat auf den
Silberpreis allokiert. Seit Start im Mirz
2014 liegt der Fonds mit 11% im Minus.

Minenklassiker

Der Tocqueville Gold (WKN: A1C4YR)
gehdre zu den Klassikern unter den Edel-
metallminenfonds. Der Fonds wird von
John Hathaway, einem Fachmann mit
jahrzehntelanger Expertise, und Doug Groh
gemanagt. Vergleichsindex des Portfolios
ist der Philadelphia Stock Exchange Gold
& Silver (XAU). Bei der Performance hat
das aktive Management ganz klar die Nase
vorne. Seit Auflegung des Fonds im Sep-
tember 2008 konnte der Tocqueville Gold
knapp 24% zulegen, wihrend der Index
14,3% verloren hat. Zu den Top-Picks
zihlen zurzeit die Minenaktien Agnico
Eagle Mines und Premier Gold Mines.

Kaufgelegenheiten

Der Earth Gold Fund UT (WKN: A0Q2SD),
der vom Geologen Joachim Berlenbach ge-
managt wird, investiert in Small-, Mid- und
Large Caps, ein Schwerpunkt liegt auf den
Nebenwerten. Mit ca. 13% fihrt er auch
eine vergleichsweise hohe Silberminenge-
wichtung (Stand: Ende Juli 2017). Eine
Sondersituation wirbelte die Preise bei den
Small- und Mid Caps unter den Goldminen
im Frithjahr 2017 durcheinander. Beim
VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF
(GDX]J) wurde ein Rebalancing angekiindigt
und mit Wirkung vom Juni 2017 umgesetzt,
der zum Verkauf der Aktien kleinerer und
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mittelgroffer Minen fiihrte. Berlenbach sah
in den technisch bedingten Kursverlusten
ohne fundamentale Verschlechterung der
Unternehmen eine Kaufgelegenheit.

Silber im Fokus

Der Minenexperte Martin Siegel setzt im
Stabilitas Silber+Weissmetalle (WKN: AOK-
FA1), der auch in unserem Fondsmuster-
depot enthalten ist, schwerpunktmifig auf
fundamental unterbewertete Silberminen.
Nach einem Plus von 132% im vergange-
nen Jahr ist der Fonds mit 15,1% seit Jah-
resbeginn im Minus. Die erhoffte Relative
Stirke von Silber zu Gold im September
blieb laut Siegel aus. Der Experte sicht sich
mit Blick auf die Kursentwicklung des
Goldes wihrend der Nordkorea-Krise in
seiner Auffassung bestitigt, dass das Edel-
metall kein politisches Krisenmetall ist. In
der Beilage ,, Kryptowihrungen® finden Sie

auf S. 26 ein Interview mit Martin Siegel.

Waéhrungsdiversifikation

Der vermégensverwaltende Fonds Schmitz
& Partner Global Defensiv (WKN:
AOM1UL) bietet Anlegern aus dem Eu-
roraum unter dem Aspekt des Kapitalschut-
zes und der Wihrungsdiversifikation eine
Streuung im Schweizer Franken. 11% des
Fonds werden vom Fondsmanager und
Eurokritiker Holger Schmitz in den CHF-
Tranchen des ZKB Gold ETF und 8,8%
im ZKB Silber ETF angelegt. Neben
Schweizer Blue Chips befindet sich im
Fonds mit 4% auch die Minenaktie Whea-
ton Precious Metals.

Christian Bayer

Edelmetallminen- und Kapitalschutz-Fonds

Performance Max. Drawdown Volumen
Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
BlackRock World Gold Fund 974119 -15,3 21,6 -39,0 4.036
ComStage NYSE Arca Gold BUGS UCITS ETF ETFO91 -15,3 14,9 -51,4 237
CONCEPT Aurelia Global AOQS8AO 10,6 35,6 -11,5 86,5
DJE — Gold & Ressourcen 164323 2,2 20,3 -37,2 91,1
Earth Gold Fund Ul A0Q2SD -148 37,5 -48,5 90,4
ETFS DAXglobal Gold Mining GO UCITS ETF AOQ8NC -11,5 33,7 -37,7 170,3
Incrementum Inflation Diversifier Fund A1XDO02 -4,4 -13,0 k.A. 26,1
M & W Privat AOLEXD -14.1 6,3 -29,1 214,4
Nestor Gold 570771 -10,8 44,3 -45,7 19,8
Schmitz & Partner Global Defensiv AOM1TUL -4,2 4,2 -14,0 11,8
Stabilitas Silber + Weifmetalle AOKFA1 -25,4 30,7 -51,3 61,2
SUNARES AOND6Y 0,5 25,3 -25,5 19,9
Tocqueville Gold A1C4YR -17,0 5.7 -41,6 107,5

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, OnVista
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Analyse

sentix Risk Return -A-

Von der Borsenpsychologie profitieren

Sentiment-Value

Mirkte werden von Menschen gemacht.
Laut Nobelpreistriger Robert Shiller sind
nur 20% der Marktbewegungen funda-
mental erklirbar. Grund genug, sich mit
der Psychologie und wiederkehrenden Ver-
haltensmustern der Anleger zu beschiftigen.
Genau darauf hat sich sentix Asset Manage-
ment spezialisiert. Das Unternehmen steht
seit vielen Jahren fiir Expertise bei der Er-
hebung und Analyse von Daten zum Ver-
halten der Marktteilnehmer. Die Erkennt-
nisse der Umfragen werden im
Behavioral-Finance-Ansatz des sentix Risk
Return -A- nutzbar gemacht. Ziel des Fonds
ist es, chancenreiche Investmentgelegenhei-
ten zu identifizieren, die sich beispielsweise
bei tibertriebenem Pessimismus ergeben.
Von diesem Sentiment-Value soll der Fonds
mittels antizyklischer Strategien profitieren.
Der sentix Risk Return -A- konzentriert
sich auf die Anlageklasse Aktien.

Emotionale Intelligenz

Die Datenmenge aus sentix-Indikatoren,
kombiniert mit weiteren Sentiment- und
Preisdaten, fiihrt iiber einen quantitativen
und qualitativen Analyseprozess zu klaren
Research-Aussagen. Unter Beriicksichtigung
des Risikomanagements wird aus diesen
Research-Ergebnissen das reale Portfolio
gebaut. Die Nutzung emotionaler Intelligenz
kann einen entscheidenden Mehrwert brin-
gen: Die Korrelation zu beliebten Aktien-
und Mischfonds ist gering bis leicht negativ.

WKN: A2AMPD (1) / A2AMPE (R)
Fondsberater: sentix Asset
Management GmbH

Volumen: 5,4 Mio. EUR
Auflegungsdatum:: 10.10.2016

Typ: Mischfonds
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Der sentix Risk Return -A- geht einen an-
deren Weg und liefert dadurch einen echten
Diversifikationseffekt.

Allokation

Der Ansatz ist global ausgerichtet, aller-
dings liegt der Fokus auf dem europiischen
Aktienmarkt. Die Allokation erfolgt tiber
Linder- und Branchenindizes, in seltenen
Fillen werden auch Gelegenheiten in Ein-
zeltiteln genutzt. Die Umsetzung geschieht
in der Regel iiber Futures auf DAX und
EURO STOXX 50 sowie den US-ameri-
kanischen S&P 500 oder den japanischen
Nikkei. Eine zusitzliche Sektorstrategie
folgt der gleichen Investmentlogik, hier
halten sich jedoch Long- und Short-Kan-
didaten aussichtsreicher Branchenindizes
des STOXX 600 Europe stets die Waage.
Jedes Investment basiert auf einer eigenen
Opportunitit. Die Aktienquote wird nicht
tibergeordnet gesteuert, sie ist ein Ergebnis
aus den einzelnen Investmentgelegenheiten.
Historisch lag der Investitionsgrad in einer
Bandbreite von +130% bis -50%. Falls kein
Sentiment-Value angezeigt wird, hilt sich
das Fondsmanagement von der Anlage-
klasse Aktien fern. Ende August bzw. An-
fang September wurde iiber das Sentiment-
Value ein lohnender Einstieg in den
Aktienmarkt angezeigt. Seit diesem Ein-
stiegssignal konnte der Fonds an der Auf-
wirtsbewegung an den Mirkten partizi-
pieren. Im Mirz hat sich der Fonds
allerdings zu frith aus dem Markt verab-
schiedet. ,,Langfristig wollen wir den Ertrag
der Aktienanlage erzielen, das Risiko soll
aber nur halb so hoch ausfallen. Entschei-
dend ist, ob das Risiko auch entsprechend
bezahlt wird, so Patrick Hussy, Fonds-
lenker und Geschiftsfithrer von sentix
Asset Management.

Der sentix Risk Return -A- weist iiber
seinen Investmentstil ein Alleinstellungs-
merkmal auf. Das Ertragsziel liegt mittel-

Patrick Hussy, CEFA

Geschiftsfiihrer und Fondsmanager
Patrick Hussy (46) ist Partner bei sentix
— dem fiihrenden Unternehmen fiir Bor-
senstimmung und Anlegerverhalten. Er ver-
antwortet dort das Portfoliomanagement
sowie die Kundenbetreuung. Zuvor war er als
Senior-Portfoliomanager bei der Detka Invest-
ment titig. Der studierte Bankbetriebswirt
(BA) und CEFA-Investmentanalyst greift auf
mehr als 20 Jahre Wertpapiererfahrung im
Privatkundensegment, als Researchspezialist
Behavioral Finance sowie als Manager von
Publikums- und Spezialfonds zuriick. Als
gefragter Interviewpartner ist Patrick Hussy
regelmiifsig im Fernsehen sowie als Autor in
verschiedenen Zeitungen und Fachmagazinen
vertreten.

bis langfristig bei 7,5% p.a. bei einer durch-
schnittlichen Volatilitit von 10%. Gelingt
dies den Sentiment-Spezialisten langfristig,
ist dieser Fonds fiir viele Anleger eine in-
teressante Beimischung. Der Fonds konn-
te am 10.10. auf einen einjihrigen Track
Record zuriickblicken. Der Wertzuwachs
lag seit Auflegung bei 2,72% (I-Tranche),
der maximale Verlust bei 7,03%. [ |

Christian Bayer
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..vertrauen Sie unseren unabhangigen
Fondsmanagern fiir Nischenmarkte.

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
ausgezeichnet wurden

Weitere Informationen unter:

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

Die hier bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten
oder ein Angebot flir Finanzdienstleistungen dar. Ein Kauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieBlich auf Basis des jeweils giiltigen Verkaufsprospektes
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 Mdiinchen).




Interview

,Keine tibertriebene Vorsicht"

Smart Investor im Gesprach mit Harald Preifsler, Bantleon AG, iber
die nachlassende wirtschaftliche Dynamik und die Ausrichtung des
Fonds Bantleon Family & Friends

Nach dem Studium der Volkswirtschafts-
lehre an der Universitit Wiirzburg ar-
beitete Harald PreifSler zundchst als
wissenschaftlicher Mitarbeiter an den

Universititen Wiirzburg und Ulm. Noch
wiihrend seiner Promotion zum Dr. rer.
pol. begann er 1999 als Senior Analyst bei
der Bantleon Bank AG in Zug. Im Jahr
2001 wurde er zum Leiter der Kapital-
marktanalyse, 2005 zum Chefvolkswirt
der Bantleon Bank AG ernannt.
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Smart Investor: Die Aktienmirkte pri-
sentieren sich in den USA und Europa mit
Rekordstinden, als ob wir in der besten
aller Welten leben wiirden. Die Volatili-
titen sind extrem niedrig. Ist das die
sprichwértliche Ruhe vor dem Sturm oder
geht es mit den Kursgewinnen weiter?

PreifSler: Ubertriebene Vorsicht kann man
den Investoren momentan sicherlich nicht
vorhalten. Selbst die Eskalation auf der
koreanischen Halbinsel mit méglicherwei-
se weitreichenden Folgen fiir den gesamten
ostasiatischen Raum — die Herzkammer
der Weltwirtschaft — hat nur fiir kurzes
Zucken an den Aktienmirkten gesorgt.
Dasselbe gilt fiir die interventionistischen
Neigungen der US-Administration: Neue
Z6lle werden wie Strafzettel angedroht und
auch verhingt, trotzdem boomen vor allem
Exportwerte, als stiinden wir am Beginn
einer neuen Globalisierungswelle. Zu die-
sem Umfeld passen historisch tiefe Volati-
lititen an den Aktienmirkten ebenso wenig
wie beispiellos niedrige Risikoprimien bei
Unternehmensanleihen. Das alles ist so-
lange kein Problem, wie die konjunkturel-
len Aussichten sich verbessern, was bis in
den Sommer hinein der Fall war. In den
nichsten Monaten diirfte die wirtschaftli-
che Dynamik aber eher nachlassen, und
dann kénnten sich extreme Bewertungen
im Verbund mit geopolitischen Risiken zu
einem explosiven Gemisch entwickeln.

Smart Investor: Der in den vergangenen
Monaten stirkere Euro ist negativ fiir
den Auflenhandel in der Eurozone. Bei
den USA ist fraglich, ob Trump bei sei-
ner geplanten Steuerreform liefern kann.
Wie sehen Sie in den Regionen die kon-
junkturelle Entwicklung und wo gibt
es potenzielle Krisenherde?

Preiffler: Wir erleben derzeit einen sowohl
in regionaler als auch in sektoraler Hinsicht
extrem breiten Aufschwung. Die Konjunk-
tur brummt rund um den Erdball, das ist
die gute Nachricht. Die weniger gute ist,
dass die Finanzmirkte nicht in der Kate-
gorie ,gute” oder ,schlechte Konjunkeur-
lage denken, sondern auf das Momentum
fixiert sind. Das heiflt, nur eine besser
werdende Konjunkeur ist die Basis fiir wei-
ter anziehende Aktienmirkte und niedri-
gere Risikoprimien bei Anleihen. Wir
gehen davon aus, dass die wirtschaftliche
Dynamik in den nichsten sechs bis zwolf
Monaten leicht nachlisst. Das hat mit der
Euro-Aufwertung zu tun, daneben hinter-
lisst aber auch das etwas schwichere Wachs-
tum in Asien Spuren. Die US-Wirtschaft
kénnte von steuerpolitischen Impulsen
tatsichlich noch einen Schub erhalten, den
benétigt sie aber wegen des gesittigten
Konsums auch. Daraus resultiert zwar kein
Krisenherd, es reicht aber véllig aus, um
die Aktienmirkte 15-25% nach unten zu
driicken.

Smart Investor: Die EZB hat ihr Pulver
verschossen. Welche Méoglichkeiten hat
die Zentralbank noch, bei einer anste-
henden Krise gegenzusteuern?

PreifSler: Die Grenzen des Quantitative
Easing in seiner gegenwirtigen Form sind
sicherlich zum Greifen nah, wegen des ri-
giden Sparkurses in der Eurozone fehlt es
schlicht an handelbaren Staatsschulden.
Ich schliefie aber nicht aus, dass die EZB
im Krisenfall einen Ausweg findet und ganz
einfach ,die Waffe* wechselt. Statt EUR-
Anleihen kénnten dann internationale
Anleihen aus dem Besitz von EUR-Anlegern
gekauft werden, das wire ein gewaltiges
Universum. Denkbar wire auch der Kauf



von Aktien, nach dem Vorbild der japani-
schen Notenbank. Last but not least gibe
es noch das Helikopter-Geld, etwa in der
Form von Konsumgutscheinen fiir die Pri-
vathaushalte in der Eurozone. Die Geld-
politik kann also noch sehr viel mehr Un-
sinn treiben, bevor wirklich das Ende der
Fahnenstange erreicht ist.

Smart Investor: Welche Assetklassen zih-
len zu den Gewinnern in dem von Thnen
beschriebenen Szenario?

Preiffler: Im Krisenfall fithrt an Anleihen
bester Bonitit nach wie vor kein Weg vor-
bei. Deutsche Bundesanleihen mit langer
Laufzeit bieten zwar keine Verzinsung,
trotzdem steigen die Kurse in solchen Sze-
narien wegen des zu knappen Angebots bei
gleichzeitig sprunghaft steigender Nach-
frage nach sicheren Anlagen deudlich. An

den internationalen Mirkten kommen
alternativ noch US-Treasurys infrage, die
aber wegen der Volatilitit des US-Dollars
mit einem nicht unerheblichen Wihrungs-
risiko versehen sind.

Smart Investor: Beim Bantleon Family
& Friends investieren Sie breit in Aktien,
Anleihen und Rohstoffe. Die Auswahl
und die Gewichtung der einzelnen An-
lageklassen werden nach den jeweiligen
konjunkturellen Erwartungen ausgerich-
tet. Welche Konsequenzen lassen sich aus
Threm Szenario fiir die Asset Allocation
ableiten?

Preifsler: Wir haben angesichts unseres skep-
tischen Konjunkturausblicks bereits begon-
nen, die Aktienquote des Fonds von knapp
40% auf 30% zu reduzieren. Diesen Weg
werden wir in den kommenden Wochen
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in Richtung 20% fortsetzen. Gleichzeitig
haben wir bei unseren groflen Positionen
in Unternehmensanleihen (45% des Fonds)
Gewinne mitgenommen und die Quote
auf 25% zuriickgefahren. Im Gegenzug
wurden die Positionen in den sicheren Hi-
fen ausgebaut, das bedeutet lang laufende
Staatsanleihen aus Deutschland und Frank-
reich. Der Charakter des Fonds ist damit
momentan sehr viel defensiver als noch zu
Beginn des Jahres. Richtig in die Offensive
gehen wir erst dann wieder, wenn sich un-
sere Einschitzung der konjunkturellen
Perspektiven nachhaltig verbessert — damit
rechne ich im Frithjahr/Sommer 2018.

Smart Investor: Herr Dr. PreifSler, vielen
Dank fiir die interessanten Ausfiihrun-
gen.

Interview: Christian Bayer

Kursgewinne

Das Fondsmusterdepot hat gegentiber dem Vormonat 2,1% zugelegt,
der MSCIl World EUR konnte ein Plus von 3,6% erzielen

Kabutocho mit Kursfeuerwerk

Investoren entdecken zunehmend den
japanischen Aktienmarkt. Der db X-tra-
ckers MSCI Japan Index ETF (WKN:
DBX1M]J) war mit einem Plus von 5%
auch der Top-Performer im Fondsmuster-

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR)

Performance: seit Auflage: +87,7% (MSCI Welt: +159,0%); 2017: +7,5% (MSCI Welt:+4,0%); seit dem Vormonat: +2,1% (MSCI Welt: +3,6%)

depot. Zuletzt haben Makrodaten wie die
Zahlen zum japanischen Exportwachstum
Anleger iiberzeugt. Die vorgezogenen
Neuwahlen vom 22.10. fiithrten erwar-
tungsgemif zum Sieg des Premierminis-
ters Shinzo Abe und seiner Liberaldemo-

kratischen Partei. Abe diirfte notfalls mit
Konjunkturprogrammen und der Noten-
bank-Geldschwemme fiir weitere Party-
Stimmung im Tokioter Borsenviertel
Kabutocho sorgen.

Christian Bayer

Stichtag:
20.10.2017

Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1MJ Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 50,01 15.003 8,0% 50% 189%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 403,89 20.195 10,8% 46% 353%
Alger American Asset Growth Fund 986333 Aktien USA 300 26.05.16 44,15 52,42 15726 8,4% 33% 187%
AB Global Core Equity Portfolio RX A1))J5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 227,55 14.791 7,9% 30% 212%
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135 Aktien Health Care 50 08.12.16 204,84 401,85 20.093 10,7% 25% 96,2%
SUNARES* AOND6Y Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 65,11 13.022 6,9% 23% 204%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe*ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 30.06.16 1.109,20 1.339,97 10.720 57% 15% 20,8%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 26.09.13 94,00 137,73 16.528 8,8% 1,0%  46,5%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQS5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 204,34 24521 13,1% 09% 223%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1 Aktien Metalle 300 14.04.16 2634 2835 8505 45% 0,5% 7,6%
Tocqueville Gold P ATC4YR Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 12401 8681 46% -04% 118%

Fondsbestand: 167.782,61 89,4% o

mazsss toon Uit

Gesamtwert: 187.708,17 100%
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Uber Blasen und Schwine

Wenn die ultralockere Geldpolitik die Notenbanken einholt

It's the interest rate, stupid

Dass die Bérsen zu Junkies der Notenban-
ken und deren Liquiditit geworden sind,
ist zu einer Binsenweisheit verkommen,
die jeder , Westentaschendkonom® parat
zu haben scheint. Erstaunlicherweise haben
dieselben Leute dagegen meist keine Er-
klirung dafiir, warum sich die Mirkte von
der ,Gefahr” einer Zinsnormalisierung
bislang so wenig beeindrucken lassen. Es
lohnt sich also, iiber die geldpolitische Re-
alitdt in den USA und Europa und deren
Wirkung auf die Borse nachzudenken, wenn
man die weitere Entwicklung des Aktien-
marktes abschitzen will. Da gibt es auf der
anderen Seite des Atlantiks die Federal
Reserve. Diese bekennt sich zwar offiziell
zu einer graduellen Normalisierung und
einem Abbau ihrer Bilanzsumme, allerdings
ist das Open Market Committee in sich
gespalten: Die Fraktion von Janet Yellen
folgt noch immer dem Mantra, sich rein

an den volkswirtschaftlichen Daten zu ori-
entieren. Die zuletzt enttiuschend niedri-
gen Inflationszahlen werden dort derzeit
noch als temporires Phinomen angesehen.
Sollten sie sich irren, wiirden diese Fed-
Direktoren die laufende Normalisierung
liebend gerne abblasen. Yellen selbst kiin-
digte bereits an, bei ernsthaften konjunk-
turellen Problemen ihre Druckerpresse
wieder anschmeif§en zu wollen. Die ande-
re Fraktion besteht auf einer Normalisie-
rung, koste es, was es wolle.

Joker in der Hand des Donald

Doch dieses Gleichgewicht kénnte 2018
in die eine oder die andere Richtung kippen.
Schliefilich darf US-Prisident Trump neben
dem im Februar 2018 zu berufenden Vor-
sitzenden der Fed Mitte des kommenden
Jahres auch noch vier weitere Mitglieder
des Offenmarktausschusses benennen. Mit
diesen folgenschweren Personalien hat es

Abb. 1: Zinserwartungen der Fed-Direktoren (fiir die sog. Fed Fund Rate)
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Die Zinserwartungen der einzelnen Fed-Direktoren variieren massiv. Wohin die Reise
nach der Ernennung eines neuen Vorsitzenden sowie vier weiterer Direktoren geht, diirfte

derzeit allenfalls Donald Trump wissen.
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Quelle: Federal Reserve Bank

,The Donald“ also in der Hand, in welche
Richtung sich die US-Geldpolitik weit tiber
seine eigene erste Amtszeit hinaus entwi-
ckelt. Bis dahin miissen die Mirkte aller-
dings mit der Unsicherheit leben. Wir
bleiben jedoch grundsitzlich der Meinung,
die wir schon in den letzten Heften vertre-
ten haben: Wen auch immer Trump in
dieses Amt hievt, die Betreffenden werden
mit an Sicherheit grenzender Wahrschein-
lichkeit nicht den Aufschwung der letzten
Jahre abwiirgen. Nicht unter einem Donald
Trump — einem erfolgssiichtigen Selbstdar-
steller, der in der Vergangenheit stets den
Weg des geringsten Widerstandes gegangen
ist. Der aktuell hchst gehandelte Kandidat
fiir den Chairman-Posten, John Taylor,
diirfte alleine schon aufgrund der von ihm
aufgestellten Taylor-Rule zur Fraktion der
datenorientierten Okonomen zihlen. Mog-
licherweise ganz im Sinne Trumps.

Blicke auf Europa

Mangels einer klaren Richtung diirfte sich
der Blick der Mirkte ohnehin zuerst nach
Europa wenden. Mario Draghi hat ange-
kiindigt, auf der EZB-Sitzung am 26.10.
mogliche Mafinahmen zur Drosselung
seiner Anleihe-Ankiufe zu thematisieren.
Noch heute kauft die europiische Noten-
bank monatlich Bonds fiir 60 Mrd. EUR
auf und hat mittlerweile eine Bilanzsumme
von 4,3 Bio. EUR erreicht. Das Wachstum
in der Eurozone zeigte sich dagegen im
ersten Halbjahr 2017 in Europa deutlich
robuster als in den USA (durchschnittlich
+2,0% p.a. in den letzten zwei Jahren vs.
1,7% in den USA). Doch Draghi steht vor
einem noch groferen Dilemma. Sollte er
einen ernsthaften Kurswechsel starten,
kénnte dies massive Verwerfungen an den
Mirkten zur Folge haben. Interessant ist
in diesem Zusammenhang laut Christopher
‘Wood von der asiatischen Investmentbank
CLSA ecine Studie dreier Okonomen, die
historische Phasen der Bilanzreduktion bei
Zentralbanken untersucht haben. Die »



» DRAGHI HALT
DIE ZINSEN
AUF REKORDTIEF. «

NEUE ZURCHER ZEITUNG*
08.06.2017

» WIR ENTWICKELN
MIT INNOVATIVEM
RESEARCH UND
VIEL ERFAHRUNG
LOHNENDE
DIVIDENDEN-
KONZEPTE. «

FLORIAN BOHNET
Leiter Research & Portfolio Management
DJE Kapital AG

Die DJE-Dividendenstrategie zeigt, dass Dividendenaktien durchaus lohnend sein kénnen.

Wir setzen auf Uber 40 Jahre Erfahrung, fundiertes Unternehmensresearch und innovative

Datenbanksysteme. So bestlicken wir Dividendenfonds mit Papieren, die unseren Qualitats-

kriterien entsprechen: erfolgsversprechende Geschaftsmodelle, solide Bilanzen und nachhaltig

zahlbare, stetig wachsende Ausschittungen. Fordern Sie unsere Unterlagen an: info@dje.de KAPITAL AG

Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Aktienkurse kdnnen markt-, wahrungs- und einzelwertbedingt relativ stark schwanken. Auszeichnungen,
Ratings und Rankings sind keine Kauf- oder Verkaufsempfehlungen. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite www.dje.de.
Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind in deutscher Sprache kostenlos bei der DJE Investment S.A. oder unter www.dje.de erhaltlich. Verwaltungsgesellschaft der Fonds ist die DJE Investment S.A. Vertriebsstelle ist die DJE Kapital AG

*Steiner, Christian, https:/www.nzz.ch/wirtschaft/zinssitzung-der-ezb-mehr-als-ein-wort-auf-der-goldwaage-1d.1299778 [08.06.2017]
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einzige Phase, in der es dhnliche Exzesse wie
heute gegeben hatte, sei demnach die Zeit des
Zweiten Weltkrieges gewesen. Danach konnten
die Notenbanken jedoch auf eine schmerzvolle
Bilanzreduktion verzichten, da sich die Relati-
onen durch das starke Wirtschaftswachstum der
Nachkriegsjahre wieder einrenkeen. Ein Phiino-
men, auf das die Notenbanker heute nicht hof-

fen sollten.

Zinsende = Aktienboom?

Es diirfte also keine Zinsnormalisierung geben.
Dies ist auch die klare Ansicht von Philipp Vorn-
dran von der Vermégensverwaltung Flossbach
von Storch. Die grofite Gefahr fiir die Bérsen
sind seiner Meinung nach daher auch nicht
steigende Zinsen, sondern mégliche ,,Schwarze
Schwine“ (in Anlehnung an den Autor Nassim Nicholas Taleb).
Darunter versteht man negative Ereignisse, mit denen niemand
rechnen konnte, z.B. den Reaktorunfall in Fukushima. Wenn man
bereits eine Idee von einer zukiinftigen Idee haben kann, so spricht
man von einem ,,Grauen Schwan®. Eine harte Landung der chi-
nesischen Volkswirtschaft sei daher eher als ,,Grauer Schwan® zu
sehen, da dies nicht wirklich iiberraschend kime. Aktien seien vor
diesem Hintergrund erste Wahl. Eine mégliche Blase ist laut

NASSIM NICHOLAS TALEB

SCHWARZE
SCHWAN

J‘_

DIE MACHT HOCHST
UMNWAHRSCHEINLICHER
EREIGNISSE
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Vorndran dagegen meilenweit entfernt. Tem-
porire Riicksetzer diirften jedoch niemanden
iberraschen. Auch Harald Preifiler von der
Bantleon Bank stellt sich nicht auf steigende
Zinsen ein. Zwar habe die EZB mit ihrem ak-
tuellen Anleihe-Kaufprogramm sicherlich die
Grenzen ausgelotet. In einem nichsten Schritt

kénne Draghi jedoch zum Aufkaufen auslindi-
scher Schuldtitel aus dem Besitz europiischer
Investoren oder gar zum Helikoptergeld iiber-
gehen. Basierend auf solchen Szenarien, machen
in seinen Augen sogar negativ verzinste Bunde-
anleihen als Anlageklasse Sinn. Im Fall von
weiteren Aufkaufprogrammen kénnte die
Knappheit zu weiteren Kurssteigerungen fithren.
Fiir Aktien ist Preifiler aufgrund der nachlas-
senden wirtschaftlichen Dynamik zumindest

mittelfristig dennoch skeptisch. Lesen Sie unser Interview auf S.
34 in diesem Heft.

.Blasengebabbel"

Peter E. Huber von StarCapital beobachtet dagegen vor allem ein

»Blasengebabbel®. Viele Marktbeobachter wiren sich schon viel

zu lange sicher, dass der Aktienmarkt hoffnungslos tiberbewertet

sei und die Notenbanken mit ihrer lockeren Geldpolitik Blasen
an den Borsen geschaffen hitten. In Wahrheit hitten viele
dieser Krisenpropheten in den letzten Jahren auf massive Kurs-
gewinne verzichtet. Mogliche Riickschlige von 20 oder 30%
konnten die seit Lingerem Investierten dagegen locker wegste-
cken. Die oft zitierten ,sorglosen oder gar euphorischen Anle-
ger” kdnne er dagegen nicht entdecken. Stattdessen herrschen
eine starke Verunsicherung und ein tiefes Misstrauen gegeniiber
der Stabilitit des bestehenden Aufwirtstrends. Wenn iiberhaupt,
dann sieht Huber Uberbewertungen an der US-Bérse. Dort
liege das Shiller-KGV nach seinen Berechnungen bei 29, wo-
hingegen er dieses fiir europiische Aktien auf 19 und fiir asia-
tische auf 18 schitzt.

Viele Aktienexperten sorgen sich langfristig also kaum wegen
einer Zinsnormalisierung. Zumindest im aktuellen Geldsystem
sollte diese definitiv ausbleiben. Fiir die Aktienmirkte ergibt
sich damit prinzipiell eine positive Prognose — solange ,,Schwar-
ze Schwine® ausbleiben.

China: Klare Anzeichen von Irrsinn

Ein ,,Grauer Schwan®, der sich zu einem ernsthaften Problem
entwickeln konnte, ist und bleibt der chinesische Immobili-
enmarkt. Zuletzt gibt es hier erneut mehrere Anzeichen fiir
eine massive Uberhitzung. So schlug der reichste Mann Asiens,
Li Ka-shing, einen Wolkenkratzer in Hongkong zum Rekord-
preis von 5 Mrd. USD los, um dieses Geld in Europa zu in-
vestieren. Parallel dazu wurde gerade der Immobilienentwick-
ler Xu Jiayin mit einem Vermdgen von 43 Mrd. USD zum
neuen reichsten Mann Chinas erklirt. Der Wert seiner Aktien
am Immobilienunternehmen China Evergrande hatte alleine
im letzten Jahr um 30 Mrd. USD (!) zugelegt. Wihrenddessen

.......................................................................................

BullionArt | Silberkunst | Frauke Deutsch
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erhalten wir Berichte aus China, die als
klare Zeichen einer ,Milchmidchenhaus-
se“ gewertet werden miissen: Demnach
werden Verkaufsveranstaltungen von Woh-
nungsentwicklern lediglich nur noch von
unbedarften Kiufern besucht. Und am
Sekundirmarkt wiirden sich Verkiufer
selbst in Grof3stidten zunehmend schwe-
rer tun, ihre Immobilien an den Mann zu
bringen.

Tesla-Dammerung?

In Ausgabe 8/2017 hatten wir uns intensiv
mit der Aktie des Elektroautoherstellers
Tesla beschiftigt. Kernpunkte unserer Kri-
tik waren viel zu optimistische Annahmen
beziiglich des Produktionsanlaufs von Mo-
del 3 und dessen Preis, minderwertige
Qualitit der Autos sowie falsche Prognosen
des Managements. Wenige Monate spiter
scheint sich einiges davon zu bestitigen.
Tesla schaffte es im dritten Quartal, ledig-
lich 260 statt der geplanten 1.500 Model
3 zu fertigen. Statt zusitzliches Personal
einzustellen, setzte CEO Elon Musk 400-
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Abb. 2: DAX-Kurs-Index
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Laut Peter E. Huber ist der DAX-Kurs-Index relevant, nicht der iibliche Performance-
Index (inklusive Dividenden), falls man eine Uberbewertung identifizieren will. Dieser
notiert noch immer unter seinem Hoch aus dem Jahr 2000, obwohl sich die Ertragskraft

der Unternehmen seither deutlich erhiht hat.

700 Mitarbeiter auf die Strafle. Lesen Sie
mehr dazu im Smart Investor Weekly
42/2017 auf unserer Webseite. Wir werden
Tesla und deren Entwicklung auch weiter-
hin eng verfolgen. Smart Investor geht
unverindert davon aus, dass die Tesla-
Story irgendwann kollabieren wird.

Quelle: StarCapital

7er-Statistik

Wihrend der letzten Monate haben wir
immer wieder darauf hingewiesen, dass die
auf ,,7° endenden Jahre vor allem in der
zweiten Hilfte eine signifikant schlechtere
Performance als der Durchschnitt aller
Jahre aufweisen. Insbesondere in den »
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Monaten September und Oktober eines 7er-Jahres haben die
Biren oft tibel gewiitet. Davon ist allerdings bislang nichts zu
sehen. Ganz im Gegenteil: S&P 500 und DAX notieren in der
Nihe ihrer Allzeithochs. Nachdem der Oktober nun schon fast
zu Ende ist, bedeutet dies, dass das typische 7er-Jahre-Muster 2017
wohl nicht mehr eintreten diirfte. Unter Beriicksichtigung aller
anderen Uberlegungen in diesem Artikel sollte man aber nicht
ausschlieflen, dass es noch eine schirfere Korrektur mit Verzégerung
von einigen Wochen geben kann. Aus dem Blickwinkel der Sai-
sonalitit beginnt allerdings mit dem November schon wieder die
positive Borsenzeit. Hat die Bérse ihr Zeitgefiihl verloren?

Mogliche Graue und Schwarze Schwéne

Im Laufe der vergangenen Monate haben wir mehrere negative
Uberraschungen bzw. Graue und Schwarze Schwine beschrieben,
welche die Mirkte negativ beeinflussen konnten. Hier in Europa
wiren eine Eskalation der Fliichdlingskrise oder ein Unfall in der
Bankenszene zu nennen, wie er in Italien einigen Experten nach
zu urteilen jederzeit moglich ist. Auch ein Scheitern der Koaliti-
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onsverhandlungen in Deutschland sowie eine absehbare Anti-
Euro-Entwicklung im Vorfeld der italienischen Parlamentswahlen
im Frithjahr 2018 kénnten die Bérsen unter Druck bringen.
Italien konnte gar die ,,Sollbruchstelle fiir den Euro werden®. Dies
sagt der Schweizer Vermogensverwalter Dr. Holger Schmitz, der
im Kanton Tessin residiert und daher ein gutes Gespiir fiir die
Entwicklungen in seinem siidlichen Nachbarstaat hat. Aber auch
die derzeitigen Unabhingigkeitsbestrebungen in Katalonien ber-
gen das Potenzial der Eskalation, was der EU letztlich noch mehr
Schlagseite geben konnte.

Auflerhalb Europas wire z.B. ein heifSer Konflikt zwischen den
USA und Nordkorea als Grauer/Schwarzer Schwan zu nennen.
Mit seiner Rede vom 12. Oktober ging US-Prisident Donald
Trump zudem auflergewdhnlich scharf gegen den Iran vor. Abge-
sehen von Israel und Saudi-Arabien, den beiden Erzfeinden des
Iran, zeigten sich viele andere Staatschefs erschiittert angesichts
des riiden Tons. Der deutsche Ex-Botschafter in Washington,
Wolfgang Ischinger — heute Chef der Miinchner Sicherheitskon-

Locher in der Matrix

Zeit der Enthiillungen

Merkwiirdig ist es schon. Uber lange Jah-
re konnte der US-Filmmogul Harvey
Weinstein seine Machtstellung in Holly-
wood offenbar ginzlich unbehelligt auch
zu seiner ganz personlichen Befriedigung
ausnutzen. Fiir manche junge Frau, die
bevorzugten Opfer Weinsteins, wurde die
Traumfabrik damit zum Albtraum. Hol-
lywood, dessen Exponenten sich gerne
zwischen rotem Teppich und Charity son-
nen, ist wohl auch hinsichtlich seines
Saubermann-Images reine Illusion. Da-
gegen diirften die althergebrachten Zoten
tiber die karriereférdernde Wirkung der
»Besetzungscouch® das reale Treiben sehr
viel besser umschreiben. Die Beteuerun-
gen, dass Weinstein ein Einzelfall sei, sind
ungefihr so glaubwiirdig wie die Einlas-
sungen jener, die wieder einmal von nichts,
aber auch von gar nichts etwas mitbekom-
men haben wollen. Immerhin gibt es eine
Handvoll Akteure, die wenigstens jetzt
zugeben, dass das Ganze ein offenes Ge-
heimnis war. Die Scheinheiligkeit, mit der
sich Hollywood gerne als moralische In-
stanz aufspielt, etwa im letzten US-Prisi-
dentschaftswahlkampf, ist vor diesem

Hintergrund eine reine Lachnummer. Da
wir schon beim US-Prisidenten sind, ist
von einer weiteren méglichen Enthiillung
zu berichten: Als ,,Mutter aller Verschwo-
rungstheorien gilt die im offiziellen
Warren-Report niedergeschriebene Versi-
on der Ermordung John E Kennedys. Auch
die Tatsache, dass ein Teil der Akten noch
immer unter Verschluss ist, nihrte wilde
Spekulationen. Schon im Juli 2017 gab
Trump einen Grof3teil der bis dahin noch
geheimen Akten frei. Am 26.10.2017 lduft
dann eine 25-Jahres-Frist des US-Kon-
gresses aus dem Jahr 1992 ab. Bis dahin
miissen auch die letzten Akten freigegeben
werden. Sollte Donald Trump kein Veto
einlegen, kommt noch einmal neues Fut-
ter aus den FBI-Archiven zu dem Krimi-
nalfall des letzten Jahrhunderts an die
Offentlichkeit. Trump verfasste bereits
eine Woche zuvor einen entsprechenden
Tweet. Die Akten kénnen dann tibrigens
von jedermann beim US-Nationalarchiv
(www.archives.org) heruntergeladen wer-
den. Dass die Spekulationen um Kennedys
Ermordung damit enden, darf aber wohl
bezweifelt werden. [ |

Ralph Malisch
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Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Pro-
paganda und weist zwangsliufig zahl-
reiche Widerspriiche (=Licher) sowohl
in sich als auch zur Realitiit auf. Hier
hinterfragen wir die Manipulationen
von Politik, Wirtschaft und Wissen-
schaft anhand von deren Spuren in den
Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis
mit Quellenangabe an: info@smartin-
vestor.de, Stichwort ,,Matrix“.

Hinweis in eigener Sache: Fiir die
LLocher in der Matrix“ sammeln wir
Erstaunliches und Schriiges aus der Welt
der Medien. Das Beste gibt es weiterhin
hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal
vorbei: http://smart-i.de/lidm
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ferenz —, sagte im Interview mit dem Handelsblatt: ,,Ich werte das
als schweren Vertrauensbruch der USA — gerade auch gegeniiber
den europiischen Partnern. Trump steht allein auf weiter Flur.®
Und Willy Wimmer, fritherer verteidigungspolitischer Sprecher
der CDU/CSU und regelmifliger Interviewpartner und Kolumnist
im Smart Investor, formuliert sogar noch schirfer und wertet
Trumps Rede, die eine ganze Reihe von unbegriindeten Vorwiir-
fen enthielt, gar als , Kriegserklirung® an den Iran.

In diesem Zusammenhang sei auf die omingse Anspielung Trumps
hingewiesen, die er Anfang Oktober vor laufender Kamera bei
einem Abendessen mit hochrangigen US-Militirs an die Adresse
der anwesenden Journalisten richtete. Trump sprach von der ak-
tuellen ,Ruhe vor dem Sturm®. Auf die Nachfrage der Reporter,
was er denn damit meine, antwortete der Prisident: ,Sie werden
es bald herausfinden.“ Was soll das? Werden die USA bald in einen
Krieg gegen den Iran und/oder Nordkorea eintreten? Das wire
dann vermutlich ein Anlass fiir eine Baisse. Oder blufft Trump
einfach nur, wie ihm dies unser Gesprichspartner William Engdahl
im Interview mit dem Smart Investor (SI 10/2017, S. 22) unter-
stellt, zumal er militdrisch ein viel schlechteres ,Blatt“ habe, als
vielfach angenommen werde?

Wikifolio: Weiter auf Kurs

Mit unserem wikifolio ,Smart Investor - Momentum (WKN das
zugehorigen Zertifikats: LSOCFN) bleiben wir vor dem Hinter-
grund dieser Entwicklungen vor allem flexibel. Im Berichtsmonat
erreichten sowohl das wikifolio selbst als auch die im Zertifikat
angelegten Mittel einen neuen Hochststand. Was allerdings auffille:
Die Zahl neuer Kaufsignale in dem von uns beobachteten Akti-
enuniversum hat zwischenzeitlich deutlich abgenommen, weshalb
wir aktuell nur zu rund 40% investiert sind.

Was andere denken ...
Die Intermarketanalyse von Uwe Lang (S. 44 oben) gibt mit einer
Wertung von 3:0 ein ganz klares Zeichen fiir weiter steigende

Abb. 3: Fehlender Pessimismus

\Y

2018 ; 2017

Die negativ gestimmten US-Borsenbriefe machen nur noch 10%
aus. Dies ist ein sebr tiefer Wert, der anzeigt, wo der wunde Punkt
am Aktienmarkt ist. Quelle: Finanzwoche

DAX-Notierungen. Ebenso bestitigt auch das Ergebnis der Quan-
titativen Analyse von Werner Krieger und Dr. Werner Koch (S.
44 unten) den Bullenmarke, allerdings nicht ganz so eindeutig.
Deutlich skeptischer dagegen zeigt sich diesmal Manfred Hiibner
mit seinem sentix Sentiment (S. 43 unten). Demnach macht er
aktuell insbesondere fiir Industriewerte eine Hochstimmung aus,
welche er als Vorbote einer nahenden Korrektur wertet.

Mit einer dhnlichen Aussage wartet der Fear & Greed Index des
US-TV-Formats CNN Money auf. Der aus sieben Einzelindikato-
ren berechnete Index notiert momentan bei 89 von méglichen 100
Punkten und signalisiert damit extreme Gier. Und nahezu alle
Sentiment-Indikatoren, die der Bérsendienst FinanzWoche (Dr. »
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ampega.

Jens Ehrhardt) fiir den amerikanischen Aktienmarke
ermittelt, weisen auf zu viel Optimismus der priva-
ten und auch der institutionellen Anleger hin. Ex-
emplarisch zeigen wir in Abb. 3 den Anteil der
negativen US-Bérsenbriefe, der sich aktuell nur noch
bei 10% bewegt — mit weiterer Tendenz nach unten.
Das bedeutet, dass selbst die Profis kaum mehr mit
einer grofleren Bewegung nach unten rechnen. Die
Bérse hat die Biren durch den stetigen Anstieg
wihrend der letzten 18 Monate anscheinend miirbe
gemacht. Diese Konstellation muss nicht zwangs-
liufig zu fallenden Kursen fithren. Aber offensicht-
lich wiirde ein deutlicher Kursriickgang viele Inves-

toren iiberraschen. Und die Bérse sucht oftmals genau diese
Schwachstelle: Auf welcher Seite kann die Mehrzahl der Anleger
auf dem falschen Fufd erwischt werden? Die Indikatorenlage deutet
darauf hin, dass dies auf der Unterseite des Marktes der Fall ist.

Kryptowahrungen

Vor dem Hintergrund des aktuellen Hypes um Kryptowihrungen
wie Bitcoin oder Dash und des dadurch entfachten Anlegerinter-
esses haben wir eine Beilage zu diesem Thema produziert, welche
diesem Heft beiliegt. Darin gehen wir auf 32 Seiten auf die wich-
tigsten Aspekte ein. Dass sich letztlich der derzeit so viel beachtete
Bitcoin als neues Geld durchsetzen wird, wagen wir jedoch stark
zu bezweifeln. Allerdings ist anzunehmen, dass zukiinftig Kryp-
towidhrungen mit Bezahlfunktion auf Basis der Blockchain-Tech-
nologie benutzt werden. Die grofie Frage dabei lautet: Werden
diese Kryptowihrungen dann unter staatlicher Kontrolle stehen
oder freies Markegeld sein, wie dies die Fangemeinde derzeit an-
nimmt? Wie der Bestseller-Buchautor Thorsten Schulte (,Kont-
rollverlust®) jiingst auf der FAAM-Roadshow am 20.10. in Miin-
chen erlduterte, ist die Einsicht oder gar der Zugriff auf Computer
oder Smartphones iiber Spionage-Software (Stichwort ,,Staats-
Trojaner®) jederzeit moglich. Der verbreitete Glaube, dass Kryp-
togeld nicht durch den Staat bzw. dessen Geheimdienste gekapert

Smart Investor

werden kénne, ist laut Schulte daher reine Illusion.
Damit kénnten auch hohe Gewinne aus Bitcoin-
Spekulationen nicht vor dem Finanzamt verborgen
bleiben. Einige Krypto-Fans wiirden daher zukiinf-
tig bose Uberraschungen erleben.

Der extreme Kursanastieg der Kryptowihrungen
wihrend der letzten Monate zeigt unserer Ansicht
nach aber ein fundamentales Misstrauen gegeniiber
dem staatlichen Zwangsgeld auf. Dass Edelmetal-
le vor diesem Hintergrund nicht haussieren, kénn-
te vielleicht damit zusammenhingen, dass die
Liquiditit zunichst aufgrund des Herdentriebs in
Bitcoin & Co. dringt. Wenn diese ernsthafter hinterfragt werden,
kénnte diese Liquiditit unter Umstinden auch wieder in die
Edelmetallmirkte flielen. Smart Investor geht weiterhin davon
aus, dass Edelmetalle der ultimative Kapitalschutz sind.

Fazit

,Zinsen sind wie die Schwerkraft, fiir alles verantwortlich und
dennoch unsichtbar®, so Warren Buffett. Bei vielen Assetklassen
haben die geldpolitischen Experimente bereits viel zu lange einen
schwerelosen Raum vorgegaukelt, um im Bild des Orakels von
Omaha zu bleiben. Sollte die Schwerkraft — sprich: die Zinsen —
einmal wieder kriftig ansteigen, diirften viele von ihrer Wolke
sieben geholt werden. Noch scheint es jedoch nicht so weit zu
sein. Zwar deutet die Rhetorik der Notenbanker sowohl in den
USA als auch in Europa auf das Gegenteil hin. Doch wie weit
kénnen diese maximal gehen? Die Grenze der Belastbarkeit der
westlichen Volkswirtschaften oder Japan diirfte bereits bei 2 oder
3% erreicht sein. Fiir die Borsen scheidet die Zinswende damit
als Grund zur Panik aus. Stattdessen diirften es ,,Schwarze Schwi-
ne“ sein, also unerwartete Schocks, die fiir einen temporiren
Kursrutsch sorgen kénnten. Es schadet also nichts, sich auf diver-
se Szenarien vorzubereiten. [ |

Ralf Flierl, Christoph Karl
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Charttechnik

Jenseits der Paritat
Uber die Magie des Widerstands

Als der Bitcoin im Jahr 2009 des Licht der Welt erblickte, konnten
sich moglicherweise nicht einmal dessen frithe Anhinger vorstel-
len, in welche Preisdimensionen er einmal vorstofien wiirde. Das
zarte Pflinzchen startete bei buchstiblich null und arbeitete sich
erst mithsam in den Bereich von Bruchteilen eines Cents nach
oben. Im Dezember 2013 geschah das Undenkbare: Das virtuelle
Nichts tastete sich bis auf wenige Dollar an den Preis des Goldes
heran. Im abgebildeten Relativchart Bitcoin/Gold ist diese Paritdt
als blaue Waagrechte eingezeichnet.

Kurz vor der magischen Marke platzte die ,Blase” und selbst die
grofSten Bitcoin-Enthusiasten verloren erst einmal den Mut. Der
Kurs rutschte bis Anfang 2015 absolut, aber auch relativ zum Gold
deutlich ab. Ab dem Jahr 2016 wurde — zunichst langsam, dann
mit zunehmender Geschwindigkeit — ein erneuter Anlauf unter-
nommen. Der nichste Versuch Richtung Paritdt scheiterte im
Januar 2017. Aber bereits am 3. Mirz wurde der magische Wider-
stand erstmals tiberschritten. Erneut erfasste die Bitcoiner die Angst
vor der eigenen Courage. Erst im Mai folgte dem Test dann der

sentix Sentiment

Bitcoin in Gold
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nachhaltige Durchbruch mit gewaltigem Momentum. Seitdem hat
sich der Bitcoin gegeniiber Gold mehr als vervierfacht. Das Kurs-
verhalten zeigt, wie sehr sich die Kryptogemeinde an Gold orien-
tiert, und illustriert einmal mehr die positive Wirkung, die von
einem gebrochenen Widerstand ausgehen kann. [ |

Ralph Malisch

Euphorie fiir Industriewerte

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

Die Stimmungslage, gemessen am sentix Sektor-Sentiment fiir
Industrieaktien in Europa, markiert ein neues Mehrjahreshoch.
Das fiir den Monat Oktober erhobene Branchensentiment offen-
bart, dass die Anleger mittlerweile einen hohen Optimismus fiir
die Industriebranche aufgebaut haben. Das Branchensentiment
ist aktuell das zweitbeste aller 19 STOXX-600-Branchen. Als einer
der Hauptfaktoren fiir die Euphorie ist die Einschitzung der
Anleger zur wirtschaftlichen Lage zu nennen. Investoren attestie-
ren derzeit sowohl der globalen als auch der Wirtschaft in Euroland
enorme Stirke (vgl. sentix Konjunkturindizes). Folgerichtig schluss-
folgern die Anleger daraus, dass Industrieunternechmen von einer
florierenden Wirtschaft tiberproportional profitieren.

Die aktuelle Hochstimmung unter den Investoren fiir den Indus-
triesecktor mahnt jedoch zur Vorsicht. Aus unserer statistischen
Analyse der sentix-Datenbank ldsst sich feststellen, dass solche
Extremwerte in der Regel einen kontriren Effekt auf die Mirkte
haben. Dies lisst sich auch im Chart des Sektor-Sentiments fiir
Industrieaktien erkennen. In der Vergangenheit waren solche

sentix Sentiment und Strategischer Bias-DAX

100+

--0.5

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

sentix Sektor-Sentiment Industrie vs. STOXX 600 Index Industrie

Extrema oftmals Vorboten fiir nahende Korrekturen. Hinzu kommt
auch die starke absolute Gefihrdung des Sektors (technisch deut-
lich iiberkaufte Marktsituation). Wir rechnen daher in den nichs-
ten Monaten mit einem erhéhten Riickschlagrisiko fiir den In-
dustriesektor. [ |

11/2017  Smart Investor 43

Smart Investor 11/2017 -



Intermarketanalyse

Crash-Monat Oktober?

Gastanalyse von Uwe Lang, Herausgeber der BORSENSIGNALE

(www. boersensignale.de)

Das GESAMTSYSTEM: 3:0!

1) Zinsstruktur:

Der geglittete Abstand zwischen den lang- und den kurzfristigen
Zinsen in den USA und Deutschland bleibt konstant. Die lang-
fristigen Zinsen sind dank der vorsichtigen Zentralbankpolitik
immer noch deutlich hoher als die kurzfristigen Libor-Zinsen.
Daher droht keine Rezession.

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

Der DAX hat mittlerweile die Marke 13.000 genommen, der
Nasdaq Composite die Marke 6.600. Kursschwichen sind daher
nicht zu erkennen. Das Sommerhalbjahr Mai bis Oktober war
trotz des hohen Kursniveaus insgesamt unerwartet freundlich.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 3:2 —

Anleihezinsen:

Die zehnjihrige US-Staatsanleihe und die deutsche Umlaufrendi-
te bleiben auf niedrigem Niveau. Das spart Zinskosten fiir Unter-

Quantitative Analyse

- Research — Markte

nehmen. Auflerdem bleiben Dividendenpapiere damit weiterhin
konkurrenzlos.

(")lpreis: Negativ!

Der Olpreis (Brent) hilt sich stabil {iber 56 USD und bleibt damit
im Aufwirtstrend.

CRB-Index:

Der CRB-Index, der den Trend der Rohstoffpreise misst, bleibt
immer noch knapp unter seinem Vorjahresniveau. Es droht keine
Inflation.

US-Dollar in Euro: Negativ!

Der US-Dollar bleibt noch im Abwirtstrend, auch wenn er sich
zuletzt dank der Wahlergebnisse in Deutschland und der Ereig-
nisse in Katalonien gegeniiber dem Euro stabilisieren konnte.
Saisonfaktor:

Dieser Indikator gibt ab sofort bis Ende April positive Signale.

Fazit

Unsere Signale blieben insgesamt den ganzen Sommer iiberraschend
positiv. Offenbar kommt dem Aktienmarke die Tatsache zugute,
dass weder Anleihen noch Immobilien konkurrenzfihig sind.
Trotzdem ist Vorsicht weiter angebracht. Die Aktien sind nun
schon sechs Kalenderjahre hintereinander gestiegen, was historisch
ganz selten ist! Trotzdem ist die Wahrscheinlichkeit nun grof3, dass
sich die Hausse bis zum Ende der laufenden Wintersaison (April
2018) fortsetzen wird.

Quantitative Systematik behalt ihr Pro-Aktien-Votum bei

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

Seit dem 30. Juni 2016 votiert unsere Bérsenampel ununterbrochen
fir ein Engagement am deutschen Aktienmarke. Im konstruktiven
Zusammenspiel der Indikatoren zeigten zwar der Markttrend und
die Markttechnik nach der Jahresmitte 2017 eine Marktabschwi-
chung an. Diese wurde aber in ihrer Relevanz durch die Markt-
stimmung relativiert — so blieb das Aktienvotum auch in diesem
schwierigen Marktumfeld erhalten.

Markttrend: Der Trend hat sich — nach einer negativen Zwischen-
phase — wieder im positiven Bereich etablieren kénnen.

Markttechnik: Die Markttechnik hat kurz vor der Entscheidungs-
linie gedreht und befindet sich seither auf Erholungskurs.

Marktstimmung: Die Sentimentindikatoren befinden sich un-
verdndert in positivem Terrain.

Marktumfeld: Das negative Marktumfeld — als untergeordneter
Indikator des Aggregats — zeigt weiterhin gemischte Rahmenbe-
dingungen an.

44 Smart Investor  11/2017

Indikatoren wieder im Aktienaufwind bei blendender Stimmung.
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Das Indikatorenbild hat sich wieder zugunsten der Aktienpositio-
nierung stabilisiert. Trend und Technik haben noch weiteres Erho-
lungspotenzial, die Stimmungsindikatoren bescheinigen ein grofSes
Anlegervertrauen.

Stand: 19.10.2017.

Quelle: www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Die Bérsenampel behilt ihr Pro-Aktien-Votum auch weiterhin
bei, wobei hier aber durchaus noch zusitzliches Stabilisierungs-
potenzial erkennbar ist. [



Relative Starke

Erkenntnisresistent

Gute Politik, gute Kurse — schlechte Politik, schlechte Kurse

Buenos Aires vs. Madrid

Es ist wieder einmal so eine Ge-
schichte, die das Leben schrieb
—und aus der dennoch nicht viel
gelernt werden wird. Vermutlich
weil nicht sein kann, was nicht
sein darf. An der Spitze unseres

Universums steht {iberraschen-
derweise der argentinische Mer-
val (plus drei Ringe). Das Land
wurde tiber lange Jahre nicht
unbedingt mit wirtschaftlicher
Prosperitit assoziiert, sondern
mit Schulden und Staatsbank-

Relative-Stérke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

rott. Das diirfte sich unter dem
seit Ende 2015 amtierenden,
liberal-konservativen Prisiden-
ten Mauricio Macri nachhaltig
zum Besseren gewendet haben.
Er ist ein erklirter Freihandels-
anhinger, der gleich zu Beginn

Ausgewahlte technische Indikatoren
in Landeswéhrung
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seiner Amtszeit Exportab-
gaben aufhob und Ende
2016 sogar den argentini-
schen Peso freigab. Letzteres
fithrte zwar zu einigen Irri-
tationen, inzwischen mel-
dete sich der Index aber
wieder kraftvoll an der Spit-
ze zuriick. So kraftvoll, dass
der Abstand von +18% des
Kurses vom gleitenden

Relative Starke zum Lage Kurs : GD Halbjahr Halbjahresdurchschnitt be-
Index Land 20.10. 22.9. 18.8. 21.7. 16.6. 19.5. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.% reits Korrekturbedarf an-
Merval Arg 1 4 20 24 13 10 70 91 9 ¢ +021  +180  deutet. Ganz anders das Bild
TecDAX D 2 1 1 1 1 2 61 87 95 : +0,16 +8,9 in Madrid: ein Zentralstaat
Rohsl 3 11 23 26 26 23 75 88 44 1 4004 +82  alter Prigung, der weiter
H Shares China 4 14 18 13 19 18 81 90 54 % +0,10  +76  starrsinnig auf die Knute
DJIA 30 USA 5 13 16 18 16 19 94 99 96 : 4010  +76  undaufUmverteilung setzt.
SET. Thai 6 5 15 19 18 20 47 78 92 +005  +59  Vom katalanischen Wirt-
Hang Seng  HK 7 7 3 7 10 13 71 92 97 4013 +73  schaftsmotor will Madrid
ShenzhenA  China 8 6 17 21 22 26 | 43 20 41: -001  +52  zwar profitieren, aufmucken
RTX Rus 9 10 26 25 25 25 | 31 72 74: 1005 468 abersollen die Katalanen
MDAX D 10 2 2 5 3 4 54 @4 o5 w006  +3g  nicht Sovorsichtig man mic
DAX D 11 9 8 11 6 7 73 85 93 i +0,06 +3,8 monokausalen Ursachenzu-
Nikkei 225 | 12 21 19 14 12 4 | 92 o5 oo 2011 470  schreibungen sein muss, ein
KOSPI Korea 13 19 13 2 5 8 11 28 a1 w012 459 Zufall diirfte es dennoch
PTX Polen 14 3 4 3 2 1 57 71 82 i007 432 hichtsein, dass der spani-
S&P 500 USA 15 18 22 16 17 16 50 99 97 w007 450 Sche IBEX 35 um sechs
CAC 40 F 16 8 6 10 9 5 | 76 76 89 +004 25 Rangeaufdenletzten Plaz
NASDAQ 100 USA 17 15 14 9 1 2 | 85 9% 96 s010 a4 Abserutschist.
All Ord. Aus 18 23 11 17 21 22 92 8  95: +002  +29 .
Sensex Indien 19 24 9 4 7 9 95 97 95 : +0,08 +4,0 Rentenschwache
— . Wihrend die Aktien in der
FTSE 100 GB 20 16 24 15 14 11 72 81  94: 4004  +15 . L.
REXP10* D 21 12 5 12 15 15 52 59 72 % -001 401 Ber.lChtsp eriode insgesame
: weiter zulegen konnten,
SMI CH 22 17 12 6 8 6 5186 931 006 426 pcchie beim REXP10-
Silber 23 26 25 23 24 24 60 62 49: 006 409 ;e der langjihrigen Bun-
Gold 24 22 10 20 20 17 47 52 731 4000 409 qcoibe Ceillstand und
Gold Bugs Ind. USA 25 25 21 22 23 21 12 44 520 003 408 oo joier Riickschrite
IBEX 35 E 26 20 7 8 4 3 51 20  60: -001 32 _ ein Minus von neun Rin-
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert grin: >=70 grin: >0 griin:<-15 gen aufRang21. Rentenpa—
rot: <=30 rot: <0 rot:>15  piere bleiben unattraktiv, vor

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls  dem Hintergrund steigender
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130

Abst. %: Abstand Kurs zu GD130

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke . Der Einfiibrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stiirke” kann unter hitp:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
* REXP 10: Index 10-jihriger Anleiben

Aktienkurse sogar ganz be-
sonders.

Ralph Malisch
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Mekka fiir ,,Gold Bugs"

Internationale Edelmetall- und Rohstoffmesse im November 2017

in Minchen

Am 2. und 3. November findet im Muse-
um des Miinchner Verkehrsverbunds
(MVYV) wieder die Internationale Edel-
metall- und Rohstoffmesse statt — der
grofite Branchentreff dieser Art im deutsch-
sprachigen Raum. Es gibt eine Vielzahl an
Vortrigen namhafter Referenten. An den
Stinden der Minenunternehmen kénnen
Aktionire die Vorstinde zu den neuesten
Entwicklungen befragen.

Vor einem weiteren ,,spannenden” Jahr
Aus Anlegersicht sind die letzten zwolf
Monate nicht so gelaufen wie erwartet.
Die Méglichkeiten von Notenbanken und
deren Helfern, die Edelmetallpreise iiber
die Futures-Mirkte zu driicken, wurden
wieder einmal unterschitzt. Unvergessen
sind die zahlreichen ,,Flash Crashs“ (SI
9/2017), die zu handelsarmer Zeit ausgelost
wurden, wenn sich Gold und Silber an-
schickten, charttechnische Hiirden zu
iberwinden. So ist es kein Wunder, dass
die Aktien der meisten Aussteller von vor
einem Jahr aktuell zum Teil recht deutlich
im Minus liegen. Zwar gibt es ein gutes
Dutzend Gewinner, aber fast keiner stammt
aus dem Edelmetallbereich.

Die ,Kleinen" leiden unter

dem Preisverfall

Wie in Smart Investor 10/2017 und auf S.
6 in diesem Heft berichtet, kamen Bran-
chenriesen wie Barrick Gold meist gestirkt
aus der Krise. Viele kleinere Edelmetall-
produzenten verdffentlichten dagegen
zuletzt schlechte Zahlen. Daran ist abzu-
lesen, wie stark sie unter der durch den
Preisverfall der letzten Jahre verursachten
»Hungerkur® leiden. Miinchen ist eine
Messe der Junior-Firmen. Eine gute Gele-
genheit, kritische Fragen zu stellen. In
dieser Ausgabe stellen wir exemplarisch
vier Edelmetallfirmen vor — zwei der gro-
feren ,Kleinen®, und zwei Messeteilneh-
mer, deren Aktien sich in den letzten zwolf
Monaten gegen den Trend gut entwickelt
haben (in der Tabelle haben wir die jewei-
lige Performance seit dem Tiefpunkt der
Baisse vor zwei Jahren angegeben).

Ein Stammgast und ein Neuling

First Majestic Silver (IK) ist Stammgast
bei dieser Messe und mit mehr als 1 Mrd.
EUR Borsenwert der grofSte Aussteller. Seit
dem Hoch im August 2016 hat die Aktie

60% an Kurswert eingebiif$t— das allerdings
nach einem ,irren“ Lauf, der so nicht zu
erwarten war. Die am 3. August veroffent-
lichten Quartalszahlen — 16% weniger
Silber gefordert, Anstieg der Kosten (AISC)
um 19% auf 14,58 USD/Unze und 13%
Umsatzriickgang — wurden von Analysten
und Anlegern als enttduschend aufgenom-
men. Da lohntssich die Frage, ob das Urteil
JVerkaufen® bei den Social Trading Trends
von finanztreff.de gerechtfertigt ist.

Erstmals auf der Messe vertreten ist Sier-
ra Metals, ein von nordamerikanischen
Bérsenbriefen recht hiufig empfohlenes
Unternehmen. In drei Minen in Mexiko
und Peru werden Zink, Kupfer, Silber, Blei
und Gold geférdert. Liest man die Prisen-
tation, stolpert man iiber die hohen For-
derkosten, sieht aber auch das enorme
Wachstum. Die Entwicklung des Aktien-
kurses in den letzten beiden Jahren war
herausragend gut.

Zwei Gewinner unter vielen Verlierern
Es gibt immerhin zwei Messeteilnehmer
aus dem Edelmetallbereich, deren Aktien-

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Verénderung seit

201017 229.17 30.12.16 2.1.06 : Vormonat 30.12.16  2.1.06

Hinweis auf Interessen- Gold in USD 128073  1297,38 114125 51688 : -13% +122% +147,8%

konflikt (IK) Gold in EUR 108665 108558 108432 437,30 : +01%  +02% +1485%

Silber in USD 17,04 1699 1648 887 : +03%  +34%  +92,1%

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert- : > ° °

— . Silber in EUR 14,46 1422 1566 7,61 +17%  -7.7%  +90,0%
papier wird zum Zeitpunkt der ;

Erscheinung dieser Publikation Platin in USD 92350 93300 90250 96650 i -10%  +23%  -44%

von mindestens einem Mitarbei- Palladium in USD 977,50 91900 68150 25400 i +64%  +434% +2848%

ter der Redaktion gehalten (zum HUI (index) 19906 197,68 19059 29877 \ +07%  +44%  -334%

Thema Interessenkonflike s. auch Gold/Silber-Ratio 75,16 7636 6925 5827 1 -16%  +85%  +290%
Impressum auf S. 65). ) :

Dow Jones/Gold-Ratio 18,22 17,23 17,38 21,20 : +57% +4,8% -14,1%

Dollarkurs (EUR/USD)  1,17790  1,1951 10525 11819 © -13%  +120%  -02%
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Auferstanden aus Ruinen — vier Messe-Highlights in Zahlen

Name* WKN Kurs akt. ~ Borsen- Kursgewinn/ Kurs unter KGV KCv KBV
(EUR) wert**  -verlust 2 Jahre Jahreshoch 2018e  2018e 2017
Excellon Resources [CAN] A1XDB7 1,35 103 440% -9% 6,3 4,7 39
First Majestic Silver [CAN] AOLHK] 5,88 962 75% -42% 25,8 8,5 1.9
Globex Mining Enterprises [CAN] ATH735 0,31 16 63% -23% - - 1,2
Sierra Metals [CAN] ATJOPT 2,04 458 224% -16% 17,0 3,7 15

*) alphabetisch geordnet; **) in Mio. EUR;

kurs sich im Vergleich zum Vorjahr positiv
entwickelt hat; die beiden sind auch dieses
Jahr dabei. Excellon Resources ist eine
Turnaround-Geschichte. Das Unterneh-
men hatte eine heruntergewirtschaftete
Silbermine in Mexiko {ibernommen und
2005 wieder zur Produktion gebracht. Das
Untertagebergwerk komplett zu entwissern
dauerte offensichtlich mehr als zehn Jah-
re. 2016 war das geschafft. Die weiteren

Pline: Optimierung der Férderung und
Exploration des riesigen Gelidndes, das
auflergewohnlich hochgradige Erzvorkom-
men aufweist. Gute Voraussetzungen fiir
einen weiteren Kursanstieg.

Globex Mining Enterprises kassiert als
breit diversifizierte ,Mineral Property
Bank*“ Royaltys, zusammen mit Partnern
werden Erzvorkommen exploriert, man

Quellen: Finanztreff-de, Bigcharts.com

»sammelt” alte Bergwerke und gibt sie mit
Gewinn wieder ab. Zuletzt wurde ein 164
km? grof3es Silber-Explorationslizenzgebiet
in Sachsen (Ostdeutschland) erworben,
das sechs bedeutende historische Minen-
camps enthilt. Stelle sich die Frage, warum
dieses schon seit Jahren aktive Unterneh-
men nur auf einen Bérsenwert von 16 Mio.
EUR kommt. [ |

Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

Ascendant Resources

Lediglich wenige Marktteilnehmer hatten
den starken Preisanstieg bei Zink in den
letzten Monaten auf dem Schirm. Das Ma-
nagement von Ascendant Resources, das
uns Anfang Oktober in der Redaktion be-
suchte, scheint dagegen diesen Weitblick
bewiesen zu haben. Immerhin konnte das
kanadische Unternehmen noch im Dezem-
ber 2016 die in Honduras gelegene El-
Mochito-Mine des schweizerisch-belgischen
Unternehmens Nyrstar fiir lediglich 0,5
Mio. USD erwerben. Ein Deal, der ange-
sichts rund 20% héherer Zinkpreise heute
vermutlich nicht mehr zu denselben Kon-
ditionen moglich wire. Nach Auskunft der
Investor-Relations-Abteilung von Nyrstar
handelte es sich bei der EI-Mochito-Mine
jedoch um ein , Distressed Asset®, das enor-
me Investitionen benatigt.

Um diese zu stemmen, konnte Ascendant
zuletzt neue Aktien und Warrants fiir ins-

gesamt 40 Mio. CAD bei Anlegern plat-
zieren. Laut dem Vizeprisidenten des Un-
ternehmens, Cliff Hale-Sanders, wurden
damit zunichst notwendige operative Ver-
besserungen angestofen. Mit neuem Minen-
Equipment sowie diversen Maf§nahmen zur
Effizienzsteigerung konnte seit Jahresanfang
bereits eine Produktionssteigerung von mehr
als 50% realisiert werden. Bereits fiir das
vierte Quartal plant Hale-Sanders erstmals
mit einem freien Cashflow.

Basierend auf den Proven & Probable Re-
serves, betrigt die Restlebensdauer der Mine
allerdings nur zweieinhalb Jahre. Kalkuliert
man die Measured and Indicated Ressour-
ces ein, ergeben sich zusitzliche sieben Jah-
re. Nach Angaben des Managements habe
die gesamte Restlebensdauer in der Vergan-
genheit selten mehr als zehn Jahre betragen.
Und dennoch ist die Mine bereits mehr als
70 Jahre in Produktion. Klar ist jedoch

Cliff Hale-Sanders,

Vizeprisident von Ascendant Resources

auch, dass in den kommenden Jahren er-
hebliche Investitionen in Exploration und
Entwicklung flielen miissen, um die be-
stehenden Ressourcen zu ersetzen. Attrak-
tiv ist Ascendant jedoch vor allem aufgrund
seiner niedrigen Kostenbasis. Derzeit kal-
kuliert das Unternehmen mit All-in-
Sustaining-Costs (Vollkosten) von 0,82
USD/Pfund, der Marktpreis liegt dagegen
bei 1,45 USD/Pfund. |

Christoph Karl
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Branche im Blickpunkt

Notenbankaktien

Sichere Dividendenzahler mit einer Option auf mehr

KGV von 0,01 (!). Doch es gibt ge-
wichtige Griinde, warum die Aktie

Eine Aktie mit einem Buchwert von knapp
850.000 CHF fiir rund 3.600 CHF

kaufen — das klingt zunichst einmal
nach einem hervorragenden Geschift.
Noch viel mehr, wenn es sich dabei
um die alt-ehrwiirdige Schweizerische
Nationalbank handelt. Sie haben rich-

alles andere als ein Schndppchen ist.

Mafgeschneiderte Gesetze
Zunichst einmal sind die Rech-
te der Aktionire im Unterschied

zu jeder anderen Aktiengesellschaft
nicht durch das Aktiengesetz be-
stimmt, sondern durch das Nati-
onalbankgesetz. Und darin ist ein
ganzer Katalog an Grausamkei-

ten definiert, der den SNB-
Aktiondren den Spaf an ihren
Aktien verleiden soll. So ist zunichst
einmal das Stimmrecht nicht 6f-
fentlicher Aktionire auf 100 Stim-
men/Aktien beschrinkt. Der Di-
videndenanspruch ist bei 6% des
Aktienkapitals gekappt. Dieses betrigt
je Aktie 250 CHE Die maximale Dividen-
de liegt damit bei 15 CHF im Jahr. Zum
aktuellen Kurs ist dies eine bescheidende
Rendite von 0,4%. Der Rest des ausschiitt-
baren Ertrags steht laut Gesetz zu einem
Drittel dem Bund und zu zwei Dritteln den

tig gehort: Eine Notenbank, noch dazu
die Hiiterin iiber den Schweizer Fran-
ken, ist selbst bérsennotiert. Nach einer
jahrelangen Seitwirtsbewegung scheint
die Aktie der SNB im Laufe des letzten
Jahres aus ihrem Dornrdschenschlaf er-
wacht zu sein. Eine Empfehlung in dem
Borsenbrief , Die Actien-Bérse® sorgte
seit Juli dieses Jahres fiir einen weiteren
Schub nach oben. Zu schén klingt es
in den Augen von Anlegern, an einer In-
stitution beteiligt zu sein, die selbst Geld
drucken kann. Was ist also dran am Boom
um die SNB-Aktie und wie lukrativ sind
Notenbankaktien generell?

KGV von 0,01

Auf den ersten Blick ist die Mathematik beste-
chend: Eine Marktkapitalisierung von lediglich rund
360 Mio. CHF steht einer Bilanzsumme von un-
glaublichen 746 Mrd. CHF und einem Eigenkapi-
tal von 85 Mrd. CHF gegeniiber. Dazu ein totsi-
cheres Geschiftsmodell: Durch die sogenannte

Kantonen zu — vollig unabhingig davon, ob diese
Aktionire sind oder nicht.

Nur begrenzter Einfluss

Seigniorage erzielt die Zentralbank quasi garantierte Obwohl die Kantone und die dortigen Kantonal-
Gewinne. Da der Materialwert eines Geldscheins weit unter banken nur 52% der Aktien kontrollieren, hat der Staat
dem nominellen Wert desselben liegt, streicht die Zentralbank ~ damit seine Hand fest auf der SNB. Als auflenstehender Aktionir
tippige Monopolgewinne ein. Zudem kann sie private Banken dazu st der Deutsche Dr. Theo Siegert mit 6,72% an der SNB beteiligt
zwingen, zinslose (oder zuletzt sogar negativ verzinste) Einlagen bei ~ — Motiv weitestgehend unbekannt. Der Unternehmer Siegert, der
sich selbst zu halten. 2016 erzielte die SNB damit einen Gewinn  in den Aufsichtsriten von E.ON, Henkel und Merck sitzt, hat
von 24,5 Mrd. CHE Die Aktie notiert damit rechnerisch bei einem  seine Position im Jahr 2016 sogar um 125 Stiicke erhht. Insgesamt

Bild: © pterwort — stock.adobe.com

Kennzahlen der vorgestellten Notenbankaktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* EpS KGV Buchwert je  Dividende Div. Rend.
2016 2016 Aktie 2016 2017** 2017
Schweizerische Nationalbank (SNB) [CH] 852243  3.050,00 305 211.003 0,01 728.681 12,93 0,4%
Banque Nationale de Belgique [BE] 850398 2.852,16 1.141 1.595 1,79 13.713 140,79 4,9%
Bank of Greece [GR] 910622 13,56 269 54,97 0,25 41,05 0,67 4,9%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in 2017; alle Angaben in EUR; Quellen: finanztreff-de, Geschiiftsberichte der Zentralbanken
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ist sein Aktienpaket damit rund 20 Mio.
EUR schwer. Womit er dennoch keinerlei
Einfluss auf die SNB ausiiben kann. Die
SNB ist gleichzeitig nicht die einzige Zen-

SNB (WKN: 852243)

tralbank, die iiber solche Regelungen kon-
trolliert wird. Die belgische Banque Nati-
onale de Belgique ist ebenso wie die SNB
aus historischen Griinden bérsennotiert.
Auch sie wird jedoch durch eine spezielle
Gesetzgebung gesteuert und sicht sich selbst

Jun Jul Aug

Notenbank daher rund 1,1 Mrd. EUR

EUR
Ertrag. Noch 2012 lag das Ergebnis ledig-
000 lich bei 320 Mio. EUR. Trotz einer Markt-
g kapitalisierung von lediglich 270 Mio. EUR

bedeutet dies fiir die Aktionire dennoch
3000 keinen warmen Geldregen: Lediglich 12%
2500 des Stammkapitals, rund 13 Mio. EUR
oder 0,67 EUR je Aktie, werden an die
Aktionire ausgeschiittet. Zwar gab es bis
2011 eine jahrliche Bonusdividende aus

2000

Sep Oct

als 6ffentliche Institution.

Dividende ohne Risiko

Die Hauptversammlung der Bank besitzt weder das Recht, den
Vorstand zu besetzen, noch jenes, iiber die Verwendung des Ge-
winns zu entscheiden. Dariiber befindet ein eigens eingerichtetes
,»Council of Regency*®, das von der Politik dominiert wird. Fiir die
Aktionire sind dagegen lediglich eine Dividende von 6% auf das
Aktienkapital sowie 50% der Nettoertrige des Anlageportfolios
(aktuell ca. 85 Mrd. EUR) vorgesehen. Derzeit sind dies 140,79
EUR je Aktie. Bei einem Kurs von 2.850 EUR immerhin eine
Dividendenrendite von 4,9%. In den Statuten ist daftir klar gere-
gelt, dass die Zentralbank die Devisen- und Goldreserven lediglich
treuhinderisch fiir den belgischen Staat verwaltet. Die Aktie ist
damit zwar ein attraktives Dividendenpapier ohne Insolvenzrisiko,
vom hohen Buchwert, der ca. fiinfmal so hoch ist wie der Kurs,
diirfren Aktionire jedoch auch hier wenig haben.

Krisenprofiteur

Eine dhnliche Regelung wird auch bei der griechischen Bank of
Greece angewandt. Anders als sich vermuten lisst, haben sich die
Ertrige der Bank durch die griechische Schuldenkrise sogar noch

den Uberschiissen, diese wird jedoch erst
dann bezahlt, sobald ein sogenannter ,,Re-
gular Reserve Fund“ mindestens dem Eigenkapital entspricht. Mit
etwas kreativer Buchfithrung lassen sich die Aktionire also gut
hinhalten. Immerhin erhalten diese aber eine ,garantierte” Divi-
dendenrendite von 4,9% sowie das Upside, in Zukunft wieder an
den Uberschiissen beteiligt zu werden.

Fazit

Zentralbankaktien bieten zwei Alleinstellungsmerkmale: Quasi
durch das Geschiftsmodell bedingt, kénnen diese praktisch nie
insolvent werden. Da lediglich ein minimaler Teil der Profite auf
die Aktionire entfillt, darf diese Dividende als gesichert gelten.
Dariiber hinaus gibt es durchaus die Aussicht, dass die jeweiligen
Staaten versuchen kénnten, ihre mehr oder weniger nervenden
Mitaktionire loszuwerden. Ein historisches Beispiel dafiir lieferte
die BIZ, also die Schweizer Zentralbank der Zentralbanken. Dort
wurde dem Free Float von rund 13% des Kapitals im Jahr 2000
immerhin 16.000 CHF je Aktie geboten, obwohl diese zuvor ledig-
lich bei der Hilfte notierte. Die Annahme, dass die Staaten die
Notenbankenaktionire an den tippigen Devisen- und Goldreserven
partizipieren lassen, ist jedoch weit hergeholt. Méglicherweise gibt

erhoht. SchlieSlich wird in den letzten Jahren in Hellas deutlich es beim Abschied von der Borse aber ein gewisses ,,Zuckerl“. [ |
mehr Zentralbankengeld nachgefragt. Zuletzt erwirtschaftete die Christoph Karl
Anzeige
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Moneytalk

Business as usual”

Smart Investor sprach mit Julian Ogrin, dem CEO von Amaysim
Australia, Uber die Besonderheiten des Vertrags mit Optus,
Cross-Selling und das weitere organische Wachstum

Smart Investor: Mr. Ogrin, Amaysim
ist ein sogenannter virtueller Netzbe-
treiber. Was sind die wesentlichen As-
sets des Unternehmens?

Ogrin: Die wesentlichen Assets sind vor
allem unser operatives Geschiftsmodell
und das Network Service Agreement, das
wir mit dem Netzbetreiber Optus geschlos-
sen haben. Im weltweiten Vergleich bein-
halten solche Vertrige tiblicherweise eine
sogenannte ,,Price Review Clause®, die es
in den meisten Fillen lediglich dem Netz-
betreiber erlaubt, das Preisniveau anzupas-
sen. Wir haben unseren Vertrag dagegen
so gestrickt, dass die Konditionen jeden
Februar mit dem Marktpreisniveau vergli-
chen werden und beide Seiten Anpassun-
gen vornehmen kénnen. Dariiber hinaus
haben wir einmal im Jahr die Moglichkeit,
auflerplanmifig eine zweite Uberpriifung
zu fordern. Die letzten zehn Anpassungen
belegen in meinen Augen, dass die Klausel
fiir uns funktioniert. Wir kénnen damit
sicherstellen, dass wir immer unter den
wettbewerbsfihigsten Anbietern am Markt
sind. Wir miissen dabei gar nicht der ab-
solute Preisfiihrer sein, denn wir gewinnen
unsere Kunden auch durch unsere Mar-
kenstrategie, unsere fithrende Customer
Experience und unser Servicelevel.

Smart Investor: Der Vertrag mit Optus
sollte also fiir stabile Margen sorgen,
egal wohin sich das Preisniveau bewegt.
Vor einem sinkenden Umsatz je Kunde
sind Sie dennoch nicht geschiitzt, oder?
Ogrin: Das ist richtig. Allerdings hat sich
der Umsatz je Kunde zuletzt bei 22,46
AUD pro Monat stabilisiert. Auch in den
nichsten Quartalen gehen wir nicht von
besonderem Preisdruck aus. Zuvor haben
wir von nur einem angebotenen Tarif auf
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eine ganze Palette von Tarifmodellen um-
gestellt, was sich erwartungsgemifl in ei-
nem niedrigeren Umsatz je Kunde nieder-
geschlagen hat. Dank einer hohen
Weiterempfehlungsrate von zufriedenen
Kunden haben wir es geschafft, unsere
Kundenbasis in nur zwei Jahren von
718.000 auf circa 1,1 Mio. zu vergrofiern.
Und das, obwohl wir ein Abo-Modell an-
bieten, bei dem Kunden nicht an einen
Vertrag gebunden sind und jederzeit ihren
Anbieter wechseln kénnten.

Smart Investor: Die Pline Thres Kon-
kurrenten TPG, ein eigenes Netz auf-
zubauen, bereiten Ihnen kein Kopfzer-
brechen?

Ogrin: In meinen Augen bringt es wenig,
tiber die Strategie von TPG zu spekulieren.
Wir machen uns aber Gedanken, wie sich
der australische Mobilfunkmarkt durch
einen vierten Player verindern wird. Die
bestehenden Netzbetreiber planen selbst

Julian Ogrin,
CEO, Amaysim Australia

- Research — Aktien

milliardenschwere Investitionen, um ihre
Netze qualitativ zu verbessern. TPG will
aber lediglich 600 Mio. AUD fiir ihr neu-
es Netz ausgeben. Um einen angemessenen
ROI zu generieren, konnten sie also ledig-
lich mehr Datenvolumen zu einem nied-
rigen Preis anbieten. Fiir uns ist das véllig
egal. Wir werden durch die ,,Price Review
Clause“ dhnliche Konditionen anbieten
konnen. Allen Lew, der CEO von Optus,
hat bereits erklirt, dass er Amaysim als
Waffe gegen TPG benutzen will. Es ist

also ,,business as usual® fiir uns.

Smart Investor: Zukiinftig wollen Sie
mehr als ein Mobilfunkanbieter sein.
Sie haben dafiir einen Energie-Reseller
gekauft und ein eigenes Breitbandin-
ternetunternehmen gestartet. In drei
Jahren wollen Sie bis zu 300.000 Haus-
halten das Komplettpaket anbieten.
Wie realistisch ist diese Zahl?

Ogrin: Wir haben heute bereits rund
800.000 Haushalte als Kunden. Einige
nutzen ausschlief{lich Mobilfunk, andere
nur unser Internet, und manche beziehen
lediglich Energie von uns. In den nichsten
drei Jahren planen wir, nicht nur diese
Zahl deutlich zu steigern, sondern auch
die Zahl der Kunden, die mehrere unserer
Produkte nutzen. Mit einer sehr guten
Cross-Selling-Strategie kann man bis zu
ein Drittel der bestehenden Kunden errei-
chen. Die genannte Zahl ist daher ambi-
tioniert, aber nicht unrealistisch fiir uns.
Wir streben an, mit unserem Gesamtpaket
aus Mobilfunk, Breitband und Energie
einen Umsatz von 200 AUD je Kunde im
Monat zu generieren. Das setzt sich aus
den geplanten Umsitzen unserer einzelnen
Sparten zusammen. Gleichzeitig gehen wir
zudem davon aus, dass unsere Churn-



Amaysim Australia

Die australische Amaysim erzielt
hohe Cashflows mit einem virtuellen
Handynetz. Mit einem transparen-
ten und flexiblen Tarifsystem ver-
sucht das Unternehmen, bestmdg-
lichen Service zu einem kompetitiven
Preis anzubieten. Mit aktuell 1,1
Mio. Kunden ist Amaysim der grof3-
te virtuelle Netzbetreiber am aust-
ralischen Markt und kommt auf

Amaysim Australia (WKN: A14VZA)  EUR

Oct 2016 Apr Jul Oct 2017 Apr Jul Oct

einen Marktanteil von rund 4%. Neben der Mobilfunksparte bietet das Unter-
nehmen zuletzt auch Strom und Breitbandanschliisse an. In den nichsten Jahren
mochte Amaysim seiner Kundenbasis zunehmend das Komplettpaket aus Mobil-

funk, Internet und Energie anbieten.

Im Geschiftsjahr 2016/17 erzielte Amaysim einen Umsatz von 326,7 Mio. AUD

und ein EBITDA von 33,8 Mio. AUD.

Das Nettoergebnis lag bei 25,2 Mio. AUD,

der operative Cashflow bei satten 38,9 Mio. AUD. Im laufenden Geschiftsjahr
diirfte Amaysim laut Analystenschitzungen aufgrund seines Asset-light-Geschifts-
modells einen freien Cashflow von rund 70 Mio. AUD erwirtschaften. Bezogen
auf die aktuelle Marktkapitalisierung von 420 Mio. AUD, bedeutet dies eine
Free-Cashflow-Rendite von knapp 17%. Das KGV fiir das Geschiftsjahr 2017/18
liegt akeuell bei lediglich zwdlf, 2018/19 sogar bei unter zehn. [

Rate, also der monatliche Verlust von Be-
standskunden, noch einmal deutlich unter
dem heutigen Wert von 2% liegen wird.

Smart Investor: Aus deutscher Perspek-
tive wirkt es etwas seltsam, dass der
australische Staat ein eigenes Glasfa-
sernetz gekauft und ausgebaut hat. Wie
funktioniert das Geschift mit den
schnellen Internetanschliissen?

Ogrin: Das war ein Wahlversprechen der
vorherigen Labour-Regierung, die eine
superschnelle Internetinfrastruktur in
Aussicht gestellt hat. Nachdem jedoch der
Umfang dieses Projekts deutlich wurde,
hitte wohl jedes private Unternehmen
davon Abstand genommen. Die gegenwir-
tige Regierung hat den bestehenden Be-

treibern die Netze abgekauft und diese
ausgebaut. Den Vertrieb von Internetpro-
dukten iiberlassen sie etablierten Anbietern
und neuen Resellern wie uns. Da iiber 8
Mio. Haushalte zum neuen Netzwerk
wechseln miissen, ergibt sich fiir uns eine
hervorragende Méglichkeit, ein Stiick des
Kuchens zu bekommen. Da es in diesem
Bereich nicht unbedingt die héchsten
Margen zu verdienen gibt, iiberlassen wir
aggressive Marketingkampagnen anderen.
Wir konzentrieren uns lieber darauf, un-
seren bestehenden Kunden ein attraktives
Angebot machen. Seit dem Start im Mai
haben wir bereits iiber 7.000 Breitband-
kunden gewonnen. Mit steigenden Kun-
denzahlen wollen wir hier eine langfristi-

ge Bruttomarge um die 15% verdienen.
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Smart Investor: Mit der Akquisition
von Click Energy haben Sie zusitzlich
rund 165.000 Stromkunden bekom-
men. Was ist die strategische Uberle-
gung hinter diesem Deal?

Ogrin: Die Akquisition von Click Energy
passt sehr gut in unsere Vision, ein Un-
ternehmen zu sein, das eine Reihe von
Haushaltsdienstleistungen anbietet. Un-
ser Geschiftsmodell ist es, diese Produk-
te auf einfache Art und Weise zu gestalten,
sodass sich unsere Kunden ganz auf die
Dinge im Leben konzentrieren kdnnen,
die sie lieber tun. Durch das zusitzliche
Angebot von Energie liefern wir Austra-
liern einen Grund mehr, ein Amaysim-
Kunde zu werden. In Bezug auf Click
handelt es sich zunichst einmal um ein
attraktives Geschift. Wir wachsen im
Energiebereich um die 20-25% pro Jahr.
Dafiir braucht es einiges an Know-how.
Ohne Click hitten wir dies alleine nur
sehr viel langsamer aufbauen kénnen.
Unsere Expertise liegt im Mobilfunkseg-
ment und in der Customer Experience.
Wir haben nun eine hervorragende Mog-
lichkeit zum Cross-Selling, die wir ab
sofort nutzen kénnen.

Smart Investor: Zuletzt ist Amaysim
vor allem durch Akquisitionen gewach-
sen. Welchen Ausblick kénnen Sie uns
fiir das organische Kundenwachstum
in den nichsten Jahren geben?

Ogrin: Das ist so nicht ganz korrekt. Auch
2016, als wir Vaya akquiriert haben, konn-
ten wir organisch ca. 100.000 Kunden
hinzugewinnen. 2017 waren es knapp
110.000, und wir planen in den nichsten
Jahren mit vergleichbaren Zuwachsraten.
Sehen Sie, lediglich ein Viertel der Aust-
ralier hat bislang tiberhaupt von Amaysim
gehére. Es gibt also noch jede Menge Raum
fiir Wachstum.

Smart Investor: Mr. Ogrin, besten Dank
fiir das interessante Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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Buy or Goodbye

Buy: SoftBank Group

Der Name SoftBank diirfte bei vielen Anlegern Erinnerungen an
die Jahrtausendwende hervorrufen. Immerhin galt die japanische
Technologie-Beteiligungsholding damals als eine der heif§esten
Wetten auf den IT-Sektor. Mit dem Platzen der Technologieblase
wurde jedoch auch die Situation von SoftBank kritisch. Unbeein-
druckt davon konnte der Unternechmensgriinder Masayoshi Son
sein Unternehmen retten und dessen weitere Entwicklung anschie-
ben. Den Grundstein fiir das weitere Wachstum hatte er ohnehin
bereits durch weitsichtige Investments in Yahoo! Japan oder den
chinesischen Internetpionier Alibaba gelegt. Mit dem Kauf von
Vodafone Japan im Jahr 2016 und des US-Mobilfunkanbieters
Sprint im Jahr 2013 konnte Son unter Beweis stellen, dass er schwi-
chelnde Technologieunternehmen auf ein véllig neues Level heben
kann. Mit dem Bérsengang von Alibaba zog SoftBank schliefSlich
das grofle Los. Aus einem Investment in Héhe von 20 Mio. USD
wurde eine Beteiligung, die heute 134 Mrd. USD wert ist.

Bemerkenswert ist vor diesem Hintergrund der 2016 erfolgte Kauf
des britischen Chip-Designers ARM. In einem Interview erklirte
Son jiingst, dass dieses Unternehmen eines Tages mehr als Goog-
le wert sein diirfte. SchliefSlich habe ARM einen Marktanteil von
bis zu 99% am Design von nahezu allen Chips, die fiir die Auto-
matisierung und jedes Smartphone benétigt werden. Parallel dazu
mutiert SoftBank gerade zu einem Asset-Manager. In nur einem

Goodbye: SMA Solar Technology

SMA sieht sich selbst als Weltmarktfiihrer im Bereich der Photo-
voltaik-Wechselrichter. Vielleicht veranlasst diese Marktposition
Anleger dazu, die Aktie nach dem Kursanstieg der vergangenen
Wochen mit mehr als dem 50-Fachen des erwarteten Jahresgewinns
zu bezahlen. Doch weder die aktuellen Zahlen noch die Aussich-
ten geben Grund zu tibertriebenem Optimismus. Denn der Preis-
verfall ist gravierend. 2012 erléste das Unternehmen mit einer
verkauften Wechselrichter-Leistung von 7,2 GW rund 1,46 Mrd.
EUR und erzielte damit einen Gewinn von 2,16 EUR je Akdie.
2016 wurden 8,2 GW an Leistung verkauft — fiir 946 Mio. EUR.
Das positiv entwickelte Servicegeschift ist darin bereits eingerech-
net. Unterm Strich ergab sich ein Ergebnis pro Aktie von 0,85
EUR.

Auch basierend auf der im August angehobenen Jahresprognose
fiir 2017 erreicht man selbst am oberen Ende der Range allenfalls
den Umsatz des Vorjahres. Wobei das EBITDA bis zu 40% schwi-
cher ausfallen kénnte. 2016 betrug der weltweite Zubau an Pho-
tovoltaik etwa 75 GW, der Marktanteil von SMA betrigt also
knapp 11%. Das ist ansehnlich, aber weit von jeder Preismacht
entfernt. Durch die Verlustjahre 2013 und 2014 verminderte sich
das Eigenkapital zwischen 2012 und 2016 um 235 Mio. auf 585
Mio. EUR. Gleichzeitig sank die Nettoliquiditit von 446 auf 362
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SoftBank Group (WKN: 891624)
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Jahr konnten fiir den Vision Fund 93 Mrd. USD eingesammelt
werden. Zu den Investoren zihlen neben SoftBank selbst Inves-
toren wie Saudi-Arabien und Apple. SoftBank wird gleichzeitig
nicht wie eine heifle Technologie-Aktie bewertet, sondern weit
unter dem Net Asset Value des Beteiligungsportfolios. Zwar stehen
diesem ca. 80 Mrd. USD Schulden gegeniiber, alleine die drei
grofiten borsennotierten Beteiligungen (Alibaba, Sprint und Yahoo!
Japan) sind jedoch rund 160 Mrd. USD wert. Bei einer Marke-
kapitalisierung von knapp 100 Mrd. USD bewertet die Borse den
gesamten Rest mit weniger als 20 Mrd. USD — obwohl darin
moglichweise die ,neue Google“ steckt. [ |

Christoph Karl

SMA Solar Technology (WKN:AODJ6])
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Mio. EUR. SMA ist weiterhin vom PV-Markt abhingig, da Be-
reiche wie Automotive/E-Mobilitit oder Maschinenbau/Elektro-
technik, in denen ebenfalls Wechselrichter benstigt werden, kaum
eine Rolle spielen. Angesichts des anhaltenden Preisdrucks ist nicht
abzusehen, dass SMA zeitnah in die ambitionierte Bewertung
hineinwachsen konnte. [ |

Stefan PreufS




Mittelstandsaktien

Alte Bekannte mit neuen Zielen

Auf der 69. m:access-Analystenkonferenz der Bérse Miinchen
prasentierten sich Mitte Oktober zwei der ,Grof3en” unter den

dort gelisteten Mittelstandlern

Auf dem Weg zum Banking 2.0

Die Baader Bank mit Sitz in Unterschleiffheim bei Miinchen gehort
seit vielen Jahren zu den bedeutendsten unabhingigen Investment-
banken in Deutschland. Zu ihren Kerngebieten zihlen die Bereiche
Market Making, Kapitalmarktgeschift, Brokerage, Asset-Manage-
ment, Banking Services und Aktien-Research. Im Segment Market
Making, dem fritheren Kursmaklergeschift, ist die Baader Bank fiir
tiber 800.000 Finanzinstitute aus der DACH-Region aktiv und
damit ein wichtiger Player im bérslichen und auflerbérslichen
Handel. Im Rahmen der Strukturierung und Umsetzung von Fremd-
und Eigenkapitalmafinahmen fiir Unternehmen konnte sich die
Baader Bank in den letzten Jahren eine gute Positionierung im re-
levanten Marke fiir mittelgrof$e Transaktionsvolumina zwischen 100
und 150 Mio. EUR erarbeiten. Als Corporate Broker und unterstiitzt
durch ein erfahrenes Team an Research-Analysten (aktuell sind tiber
200 Unternehmen aus der DACH-Region in der Coverage) hat sich
Baader einen guten Zugang zu internationalen Investoren erarbeitet.

Strategisch richtungsweisend erscheinen die Investitionen im Ge-
schiftssegment Banking Services. Hier hat die Baader Bank in
Kooperationen mit neuen innovativen FinTech-Unternehmen (z.B.
Scalable) und den Ausbau der Kundendepots investiert und parti-
zipiert somit an den steigenden Geschiftsvolumina. Rund 70 der
insgesamt 450 Mitarbeiter arbeiten im I'T-Segment — ein weiteres
Indiz dafiir, dass die Baader Bank gut auf die zukiinftigen Heraus-
forderungen im FinTech-Segment vorbereitet ist. Im ersten Halbjahr
2017 blickt die Baader Bank auf eine sehr erfreuliche Geschiftsent-
wicklung zuriick. Die Gesamtertrige konnten in diesem Zeitraum
um rund 25% auf nun 62,6 Mio. EUR gesteigert werden. Sowohl
Handels- wie auch Provisionsergebnis wuchsen im zweistelligen
Prozentbereich. Das kumulierte operative Ergebnis (Rohertrag)
erhéhte sich um mehr als 5 Mio. EUR auf 3,0 Mio. EUR (Vj.-Hj.:
-2,1 Mio. EUR). Trotz eines bislang relativ schwachen Herbstgeschifts
rechnet die Baader Bank mit einem zufriedenstellenden Gesamt-
jahresergebnis, was auch zur Riickkehr einer bescheidenen Dividen-
denzahlung fiihren konnte.

Short-Attacke iiberstanden?

Bereits seit Jahren berichten wir tiber die Sanierungsholding
Aurelius Equity Opportunities, zuletzt in Smart Investor 5/2017
und 6/2017. Ende Mirz machte die Gesellschaft vor allem durch
den Angriff des amerikanischen Short-Sellers Gotham Research von
sich reden. Ein halbes Jahr spiter scheinen die direkten Folgen
davon jedoch ausgestanden. Die meisten Short-Seller haben sich in
der Zwischenzeit aus der Aktie zuriickgezogen, bestehende Leerver-
kaufspositionen halten laut CEO Dr. Dirk Markus fast nur noch
Inhaber der Wandelanleihe, die damit ihre Positionen absichern.
Operativ konnte Aurelius mit den im dritten Quartal 2017 erfolgs-
wirksamen Verkiufen der Portfoliounternehmen SECOP und
Getronics bei den Anlegern punkten. So wurde Getronics zu einem
Multiple von 18,5 auf das eingesetzte Kapital verduflert. Alleine
diese Transaktion hat einen Ergebniseffekt von rund 160 Mio. EUR.

Im ersten Halbjahr konnte Aurelius einen Konzernumsatz von 2,3
Mrd. EUR und ein EBITDA von 303 Mio. EUR ausweisen. Dar-
in enthalten sind allerdings die sogenannten negativen Unterschieds-
betrige aus der Kapitalkonsolidierung (,bargain purchase®) iiber
275 Mio. EUR, die nach IRFS als Ertrag ausgewiesen werden
miissen. Ein hoher Anteil daran ist der grofiten Transaktion der
Unternehmenshistorie, Office Depot, zuzurechnen. Fiir das Ge-
samtjahr 2017 erwartet Dirk Markus ein Rekord-EBITDA von 650
Mio. EUR. Der Net Asset Value (NAV) konnte zum Halbjahr
unter Berticksichtigung der ausbezahlten Dividende (120 Mio.
EUR) und der eingezogenen eigenen Aktien (70 Mio. EUR) um
rund 250 Mio. EUR auf nun 1,476 Mrd. EUR gesteigert werden.
Auch dabei diirfte ein Grofiteil auf Office Depot und eine mégliche
Mitgift des Verkdufers zuriickgehen. Angesichts einer Marktkapita-
lisierung von 1,63 Mrd. EUR notiert die Aktie allerdings weiterhin
klar iiber diesem inneren Wert. Zwar diirfte die Aktie nach der
iiberstandenen Short-Attacke aus dem Grobsten raus sein. Die
Kurssteigerungspotenziale erscheinen angesichts der Bewertung
jedoch limitiert. [

Marcus Kreft

Kennzahlen der vorgestellten Mittelstandsaktien

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz* EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div.  Div.-Ren.
2016 2016 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016** 2016
Aurelius AOJK2A 53,15 16354 2.892,0 0,24 17,01 2,02 221,5 3,1 26,3 4,00 7.5%

Baader Bank 508810 1,89 86,8 -

-0,14 0,14 0,28 -13,1 13,5 6,8 - -

*) in Mio. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in 2017; alle Angaben in EUR
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CANSLIM-Aktien

Im Netz zuhause

Online-Shopping ist ein Megatrend, der unser Konsumverhalten grund-
legend verandert. Daraus ergeben sich spannende Wachstumschancen.

Einkaufsparadies 2.0

Wenn es um erfolgreiche E-Commerce-
Unternehmen geht, wird meist nur der Name
Amazon genannt. Dabei sind auch viele
kleinere Handler erfolgreich im Netz unter-
wegs. Bei ihrer Infrastruktur greifen diese
oft auf die Lésungen von Shopify zuriick.
Deren E-Commerce-Suite war Ende 2016
bereits bei iiber 200.000 Webseiten im Ein-
satz. Als skalierbares Werkzeug im Online-
Handel ist die Shopify-Software iiberaus
gefragt, wie ein Blick auf die Umsatzent-
wicklung (2013: 50 Mio. USD, 2017e: 648
Mio. USD) beweist. Fiir 2018 werden sogar
Umsitze von iiber 900 Mio. USD erwartet.
Eindrucksvoll ist zudem die Entwicklung
der AufSenumsitze, die tiber mittels Shopify-
Software betriebene Internetseiten abgewi-
ckelt werden. Diese haben sich seit dem Jahr
2013 auf 15,4 Mrd. USD nahezu verzehn-
facht. Shopify verdient einerseits an der
Vermietung seiner Software, zum anderen
erzielt man Einnahmen aus sogenannten
»>Merchant Services“. Dahinter verbergen
sich umsatzabhingige Provisionen fiir die
Zahlungsabwicklung und andere Dienste.

Interessant ist, dass Shopify an den steigen-
den Auflenumsitzen seiner Kunden {iber-
proportional partizipiert. Abzulesen ist das
an einem steigenden Anteil der ,Merchant-
Services-Einnahmen® je 1 Mrd. USD
Auflenumsatz. Uppige Gewinne sollten

Alibaba (WKN: A117ME) EUR
150
100
50
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Anleger indes noch keine erwarten. Bei
Shopify handelt es sich um eine klassische
Growth-Story. Zugunsten kurzfristiger
Gewinne kénnte man zwar die Neukun-
dengewinnung drosseln, doch dies wire
auf lingere Sicht kontraproduktiv. Eine
grofSere Kundenbasis fithre schliefflich mit-
telfristig auch zu steigenden Service-Um-
sitzen. Der bekannte Shortseller-Dienst
Citron nahm den Mid Cap kiirzlich unter
Beschuss. Man unterstellte Shopify ein
nicht ganz sauberes Geschiftsgebaren, einen
unzureichenden operativen Leverage sowie
eine deutlich Uberbewertung. Tatsichlich
ist vor allem Letzteres ein wunder Punkt.
Selbst nach dem jiingsten Kursrutsch, der
auf den Citron-Bericht zuriickgeht, erreicht
der Titel ein sportliches Umsatzmultiple
von 15. Ein starker Ausblick bei der Vor-
lage der Q3-Bilanz kénnte manche Beden-
ken jedoch zerstreuen. Aufgrund der derzeit
hohen Kursschwankungen scheint ein
Einstieg nur in mehreren Schritten ratsam.

Chinas Musterschiiler

Die Strategie von Alibaba scheint klar: Von
China aus die (Online-) Welt erobern. Das
Management um Griinder Jack Ma ldsst
keine Zweifel daran, dass es sich nicht mit
der Marktfiihrerschaft auf seinem Heimat-
marke begniigt. Schon heute ist das Unter-
nehmen in vielen Regionen Siidostasiens
und iiber seine Cloud- und Webhosting-
Dienste auch in Europa und den USA
vertreten. Im Sommer kaufte man Rocket
Internet die restlichen Anteile am Online-
Hindler Lazada ab und baute so seine
Prisenz in Thailand, Malaysia und Indo-
nesien aus. Viele Drittanbieter auf Amazon
greifen bei der Beschaffung ihrer Artikel
auf eine Plattform von Alibaba zuriick.
Eine schlagkriftige Logistik ist dabei aus
der Sicht des Alibaba-Managements der
Schliissel zum Erfolg. Auch deshalb stock-

te man die Anteile am chinesischen Logis-

- Research — Aktien

tiker CAINIAO auf. Die auf Alibabas
Handelsplattformen Taobao und Tmall
aktiven Kunden sollen zukiinftig tiber kiir-
zere Lieferzeiten und niedrigere Versand-
kosten von diesem Schritt profitieren.

Dariiber hinaus plant das Management, in
den nichsten fiinf Jahren bis zu 15 Mrd.
USD in sein globales Logistiknetz zu inves-
tieren. Dank sprudelnder Cashflows — iiber
11 Mrd. USD waren es im letzten Geschifts-
jahr — kann sich Alibaba dieses Vorhaben
locker leisten. Ein weiteres Asset des Inter-
netriesen sind seine monatlich iiber 500
Mio. aktiven Kunden — allein in China.
Bedenkt man, dass auf den Online-Handel
dort bislang lediglich 15% der gesamten
Einzelhandelsumsitze entfallen, wird das
weitere Wachstumspotenzial fiir den Kon-
zern deutlich. Auch mit seinen Cloud- und
Webhosting-Diensten, deren Erlése sich
zuletzt auf knapp 1 Mrd. USD verdoppel-
ten, und seinen Aktivititen im FinTech-
Bereich (Ant Financial, AliPay, siche Smart
Investor 9/2017, S. 16) greift Alibaba wei-
ter an. Die Daten der Kunden sind fiir
beides die entscheidende Grundlage. Be-
merkenswert ist Alibabas Profitabilitit, die
mit einer Nettomarge von iiber 25% weni-
ger einem Handelsunternehmen wie Ama-
zon als der von Facebook oder Google
dhnelt. Alibabas Aktie diirfte ihren dyna-

mischen Aufwirtstrend somit fortsetzen.

Zalando (WKN: ZAL111) EUR
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Kennzahlen der vorgestellten CANSLIM-Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV  KGV Div. Div.-Ren.
2017e* 2016 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016** 2016
Alibaba [CN] AT17ME 15450  390,9 30,3 3,00 4,22 5,64 51,5 36,6 27,4 0,30 0,6%
Shopify [US] A14T)P 82,40 7,0 0,55 -036  -0,03 0,18 neg. neg. 457,8 0,41 0,4%
Zalando [DE| ZALTM 44,00 109 4,5 0,49 0,60 0,76 89,8 733 57,9 0,35 1.6%

*) in Mrd. EUR; **) fiir 2016 bezahlt in 2017; alle Angaben in EUR

Mebhr als ein Schrei

Auch die Zalando-Aktie steht vergleichbar
einer Alibaba mehr fiir ein Logistik- und
Technologicinvestment als fiir eine Anlage
in ein (digitales) Einzelhandelsunternehmen.
Mit der Entwicklung im Textileinzelhandel
ist die Gesellschaft ohnehin kaum vergleich-
bar. Denn withrend der deutsche Modemarke
im ersten Halbjahr wetterbedingt riicklau-
fig war, legten Zalandos Erlése um mehr
als ein Fiinftel zu. Beachtlich ist dieses
Wachstum vor allem vor dem Hintergrund
gesunkener Werbeausgaben. Mit inzwischen
iiber 21 Mio. aktiven Kunden kann es sich
Zalando erlauben, hier auf die Bremse zu
treten. Gleichzeitig forciert man die Aus-
gaben fiir Technologie und Logistik. So
entfielen zuletzt bereits knapp 70% der

Seitenzugriffe auf mobile Endgerite. Der
Vorstand gab zudem bekannt, das europi-
ische Logistiknetzwerk weiter ausbauen zu
wollen. Derzeit befinden sich zwei neue
Standorte in Polen und Italien in der Pla-
nungsphase.

Dass der Gewinn im ersten Halbjahr nur
den Vorjahreswert erreichte, lag hauptsich-
lich an hoheren Logistikkosten. Zalando
bietet neuerdings eine taggleiche Lieferung
und den Service einer Retouren-Abholung
an. Lingerfristig sollten sich diese Invest-
ments in einer hoheren Kundenzufrieden-
heit niederschlagen. Interessant ist nicht
zuletzt Zalandos Plattformstrategie. Der
Konzern bietet hier Modemarken den Zu-
gang zur eigenen Infrastrukeur. Das gilt

Uber CANSLIM

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

Investor 12/2012 auf S. 16.

Quelle: OnVista

sowohl fiir die Logistik als auch fir die
Webseite, auf der immer mehr Marken mit
eigenen Online-Shops vertreten sind. Za-
landos Kundenstamm und das Know-how
in der logistischen Abwicklung der Orders
gibt es natiirlich nicht zum Nulltarif. Anders
als bei Gerry Weber, Nike oder Esprit muss
man als Zalando-Anleger nicht befiirchten,
dass die Berliner einen Modetrend verschla-
fen. Mit Events wie der Modemesse Bread
& Butter konnte man zuletzt sogar im
Fashion-Segment Fuf§ fassen. Und das ist
selbst Amazon bislang nicht gelungen.
Vielleicht schaut Jeff Bezos demnichst ja
mal in Berlin vorbei.

Fazit
Der Verkauf von Waren iiber das Internet
ist allein noch kein Selbstliufer. Nur mit
technologischer Kompetenz, einer ausge-
feilten Logistik und einer langfristigen
Wachstumsstrategie lassen sich Werte schaf-
fen. Dabei verfligen sowohl die ,, Werkzeug-
macher® (Shopify) als auch die Datensamm-
ler/Logistiker (Alibaba, Zalando) iiber
Kurspotenzial. [
Marcus Wessel
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Musterdepot

Zuriickgeworfen

Wir laufen dem DAX wieder hinterher. Schuld waren diesmal allerdings
nicht die Minenaktien, sondern die Kursriicksetzer bei unseren Highflyern.

Wie gewonnen, so zerronnen. So kdnnte
man die letzten Wochen unseres Muster-
depots umschreiben. Konnten wir in den
Monaten zuvor noch von der Outperfor-
mance der Nebenwerte profitieren, koste-
ten uns nun die Korrekturen bei vorherigen
Highflyern wie Solutions 30 oder Fiat

liegen wir nun 9,3% im Plus. Der DAX
hat uns mit +13,2% iiberholt.

»Sell on good news"

Hauptverlustbringer war die Aktie von
Solutions 30, die im Vergleich zum Vor-
monat immerhin um 16% nachgegeben

begangen, nicht strikt genug auf die
10%-Maximum-Regel fiir Depotpositi-
onen geachtet zu haben. Allerdings be-
trachten wir diesen Wert lediglich als
Richtschnur fiir eine maximale Gewich-
tung. Die jiingste Korrektur wiirden wir
dagegen nicht iiberbewerten. SchliefSlich

Chrysler Performance. Auf Jahressicht  hat. Eventuell haben wir hier den Fehler  legte die Aktie zuvor eine fulminante

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 20.10.2017 (DAX: 12.991)

Performance: +9,3% seit Jahresanfang (DAX: +13,2%); -0,8% gg. Vormonat (DAX: +3,2%); +235,4% seit Depotstart (DAX: +407,9%)

Kauf- ~ Kauf ~ Kurs  Wert Depot-  Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP" C/R? | Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Solutions 30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5 | 1300 17.03.16 9,75 2532 32916 98% -16,0% +159,7% 24,80
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 6/5 100 19.12.13 3963 91,22 9.122 2,7% +33% +1302% 81,00
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer | C  6/5 75 27.03.14 92,86 161,99 12.149 36% +6,7% +74,5%
STADA [DE] 725180  Pharma c 2n 200 26.05.16 47,20 82,02 16.404 49% +1,1% +73,8%
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte B 714 45 17.12.15 152,00 239,25 10.766 32% +57% +57,4%
Grenke [DE]? A161N3  Leasing B 6/4 400 08.12.16 6195 8520 34080 102% +84% +37,5% 68,00
Amaysim Australia [AU] AT4VZA  Telekom A 8/3 |15.000 13.07.17 1,09 1,35 20.250 60% +38% +23,5%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile B 8/4 | 1.700 24.08.17 12,48 14,15 24.055 7,2% -6,0% +13,4%
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding B 6/5 300 01.12.16 51,78 57,67 17.301 52% +57% +11,4% 47,80
ITURAN [IL] 925333 Telematik A 8/4 300 24.08.17 28,75 3165  9.495 28% +57% +10,1%
Berkshire Hath. B [US]? AOYJQ2  Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 159,75 23.963 71% +50% +4,0%
Bolloré [FR] 875558  Holding A 7/3 | 5.000 24.08.17 391 4,04 20.200 60% -52% +33%
Homag [DE] 529720  Maschinenbau A 6/2 300 24.08.17 63,20 63,50 19.050 57% -09% +0,5%
Goldcorp [CA] 890493  Goldproduzent A 9/6 | 1.900 31.08.17 11,22 11,15 21.185 6,3% +38% -0,6%
Gilead Sciences [US] 885823  Biotech A 713 150 28.09.17 71,46 6861 10.292 3,1% -4,0%
National Oilwell Varco [US] 903541  Ol-Service A 8/4 320 28.09.17 31,30 28,68 9.178 2,7% -8,4%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent B 8/7 | 7.000 16.02.17 3,42 2,18 15.260 4,5% -80% -36,2%
Endeavour Silver [CA]? AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 6.000 22.04.16 3,52 2,00 12.000 36% +10% -432%
Aktienbestand 317.665 94,7%
[nteressef?/eonﬂik't; bitte be.ﬂf'}}tfﬂ Sie den Hinweis Lquiditat 17745 53%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65! '
Gesamtwert 335410 100,0%

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

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

2) C/R: Gibt Chance und Risiko jeweils auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 9 (hoch) an.

Veriind. beim CIR oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesseringen sind griin und Verschlechterungen rot markierr.
Anderungen bei den Stopps sind blau markiert.

3) Durchschnittskurs
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Rally hin. Das Hoch bei iiber 30 EUR
wurde schliefllich nur wenige Tage vor
den hervorragenden Halbjahreszahlen
markiert. Nicht wenige Anleger diirften
seitdem nach dem Motto ,Sell on good
news" gehandelt haben.

Technische Reaktion

Solutions 30 konnte die Umsitze im ersten
Halbjahr um 36% auf 117,2 Mio. EUR
steigern, das Nettoergebnis konnte sogar
um 39% auf 4,9 Mio. EUR erhoht werden.
Fundamental betrachtet, ist die Aktie mit
Sicherheit kein Schnippchen mehr. Dies
war sie aber auch in den letzten Jahren
selten. Laut Analystenschitzungen notiert
die Aktie fiir 2018 bei einem KGV von 26
— angesichts des starken Wachstums si-
cherlich vertretbar. Meldungen iiber wei-
tere gewonnene Ausschreibungen zur In-
stallation von Smart Meters oder zu einem
Ausbau des franzosischen Glasfasernetzes
konnten die Aktie in den kommenden
Monaten anschieben. Wir gehen daher
davon aus, dass es sich beim jiingsten Kurs-

Smart Investor 11/2017 -

Durchgefiihrte Kaufe

Kaufe WKN Kurs Stiickzahl  Kaufwert Datum
Gilead Sciences 885823 71,46 150 10.719 28.09.17
National Oilwell Varco 903541 31,30 320 10.016 28.09.17

der Guanacevi-Mine, die aktuell sehr
hohen Produktionskosten und die geplan-
te Expansion von Endeavour in den nichs-
ten Jahren gesprochen. Mit Julian Ogrin,
dem CEO von Amaysim Australia, haben
wir uns tiber die Alleinstellungsmerkma-
le seines Unternehmens und die neuen
Chancen im Breitband- und Energiege-
schift unterhalten.

Leichtsinnsfehler

In der Tabelle des letzten Musterdepots ist
uns leider ein Fehler unterlaufen. Bereits
am 14.9. haben wir unsere Position in der
Aktie von Goldcorp um weitere 800 Stii-
cke aufgestockt. Allerdings haben wir

diesen Kauf in den Zahlen des letzten
Monats im Heft nicht beriicksichtigt. Kor-
rigiert ergibt sich damit im Oktoberheft
eine Jahresperformance von 10,2% statt
der ausgewiesenen 10,3%. Wir bitten Sie,
dies zu entschuldigen.

Dividendenfreuden

Auch in den letzten Wochen haben wir
von unseren auslindischen Musterdepot-
werten Dividenden bezogen. Insgesamt
flossen uns 224 EUR zu. Weiterhin offen
ist die relativ hohe Dividendenzahlung von
Amaysim Australia iiber etwas mehr als
500 EUR. Zwar wurde die Aktie bereits
am 19.9. ex Dividende gehandelt, die tat-
sichliche Ausschiittung erfolgt jedoch erst
am 25.10.

Solutions 30 (WKN:AZAPOH) EUR

riickgang lediglich um eine technische Fazit
Reaktion gehalten hat. 1 So schmerzlich der Riicksetzer der letzten

Wochen auch war, er wirft uns nicht aus
Nachgehakt 20 der Bahn. Nach wie vor setzen wir auf eine
Mit den Vorstinden von zwei unserer Kombination von Value und Momentum,
Musterdepottitel haben wir im aktuellen 15 erginzt um Absicherungspositionen und
Heft Interviews gefiihrt. Lesen Sie ab S. Edelmetalltitel. Verglichen mit dem DAX,
14 unser Gesprich mit dem CEO von haben wir damit unserer Meinung nach
Endeavour Mining, Brad Cooke. Wir 10 ein ausgewogeneres Portfolio. [ |
haben darin iiber die operativen Probleme Oct 2047 Aer - oct Christoph Karl

Anzeige

,Staatliche Zwangsabgaben flir Vermogende
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Anleihen

- Research — Aktien

Im Auge des Hurrikans

Die amerikanische Hurrikansaison ist bisher verheerend gelaufen.
Bei Cat Bonds konnte dies eine gute Einstiegsgelegenheit darstellen.

Erst Harvey, dann Irma und zuletzt Maria.
Obwohl die diesjihrige Hurrikansaison im
West-Atlantik noch nicht beendet ist, be-
laufen sich die Versicherungsschiden bereits
auf den héchsten Wert seit mehr als zehn
Jahren. Dirk Schmelzer, Partner und Mitglied
der Geschiftsleitung bei Plenum Invest-
ments, einer auf Versicherungsrisiken spe-
zialisierten Investmentgesellschaft, hilt sogar
ein Ubertreffen des Rekordwerts von knapp
120 Mrd. USD aus dem Jahr 2005 fiir mog-
lich. Damals hatte der Hurrikan Katrina
den bis heute grofiten Einzelschaden (ca. 78
Mrd. USD) fiir die weltweite Versicherungs-
industrie verursacht. Dabei schlagen sich
die diesjihrigen Herbststiirme nicht nur in
den Ergebnissen der grofen Riickversiche-
rer wie etwa der Miinchener Riick und der
Hannover Riick nieder, sondern sie haben
auch Auswirkungen auf die Performance
von Katastrophenanleihen. So beziehen sich
rund 70% aller Cat Bonds auf tropische
Wirbelstiirme.

Rekordverluste im September

Laut Schitzungen von Harald Steinbichler,
des Geschiftsfiihrenden Gesellschafters der
osterreichischen axessum, kénnten durch
die Sturmfolgen bis zu zehn von ca. 160 Cat
Bonds weltweit in Mitleidenschaft gezogen
worden sein. Hinzu kommt das Erdbeben
am 8. September nahe der Pazifikkiiste Me-
xikos mit der Stirke 8,1 auf der Richterska-

Ausgewadhlte Cat-Bond-Fonds

la, von dem eine erst Anfang August durch
die Weltbank initiierte Katastrophenanleihe
zugunsten Mexikos betroffen ist. Die Erd-
bebentranche umfasst hier 150 Mio. USD
und fillt aufgrund ihrer parametrischen
Konstruktion vollstindig aus. ,,Unter Be-
riicksichtigung der genannten Naturkatas-
trophen iiberrascht es nicht, dass der viel
beachtete Swiss Re Cat Bond Performance
Index! im September mit -6,52% seinen
héchsten jemals erlittenen Verlust verkraften
musste”, wie der Experte fiir alternative In-
vestmentstrategien weiter ausfiihrt. ,,Gleich-
wohl verdeutlicht dieser Wert allerdings auch
die geringe Schwankungsanfilligkeit dieses
Segments.“ Als weiterer Pluspunke ist die
geringe Korrelation mit anderen Assetklas-
sen zu nennen.

Steigende Prémien erwartet

Insgesamt ist die Verzinsung von Katastro-
phenanleihen in den vergangenen Jahren
immer weiter zuriickgegangen. Hierftir sind
insbesondere drei Aspekte verantwortlich:
An erster Stelle ist dabei das Absinken des
allgemeinen Zinsniveaus zu nennen. Zum
anderen ist die Investorennachfrage stark
angestiegen, sodass der Marke fiir Katastro-
phenanleihen inzwischen zu einem grof§en
Mitbewerber des klassischen Riickversiche-
rungsgeschifts geworden ist, und zum Drit-
ten hat es schon linger keine durch Natur-
katastrophen ausgelosten Grofischiden mehr

gegeben. Zwar sieht Steinbichler in der
diesjihrigen Hurrikansaison keinen grund-
sitzlichen Game Changer, ,insbesondere
Maria, deren Versicherungsschiden noch
nicht abschliefSend beziffert sind, kénnte
die Renditen aber zumindest etwas ansteigen
lassen.“ Ahnlich dufert sich auch Schmelzer:
»Auf der einen Seite kdnnten zukiinftig Cat-
Bond-Emissionen tatsichlich wieder leicht
verbesserte Konditionen bieten®, zum an-
deren seien aber auch die Kurssteigerungen,
die im Laufe anderer Hurrikansaisons (meist
August bis Oktober) zu beobachten waren,
in Folge von Irma zum Erliegen gekommen
bzw. es habe sogar tiberhohte Abschlige
gegeben. ,Wihrend sich mit einem breit
ausgerichteten Cat-Bond-Portfolio nach
Kosten in den letzten Jahren Renditen von
3% {iber dem Geldmarkt erzielen lieSen,
rechnen wir fiir die kommenden 18 Mona-
te deshalb mit einem leichten Performan-

ceanstieg Richtung 3,5-4%."

Profis kaufen nach dem Schadensfall
Hinsichtlich des Timings verweist Stein-
bichler auf die Vorgehensweise institutio-
neller Anleger, die sich strategisch entschie-
den haben, mittelfristig einen bestimmten
Anteil ihres Rentenportfolios in Cat Bonds
umzuschichten. Sie investieren meist halb-
jahrlich 1% in diese Assetklasse, bis die
Zielmarke erreicht ist. Kommt es allerdings
zu einem grofleren Schadensevent, wird das
Rebalancing oft vorgezogen. So waren
beispielsweise nach Fukushima sehr
hohe Mittelzufliisse zu beobachten. ,,Sie
kamen hauptsichlich von Investoren,

Name WKN Kurs  TER Max.Draw Perf.1). Perf.3). Perf.5).
inEUR in% Down3). in% in % in % die den Cat-Bond-Markt gut kennen
GAM Star Cat Bond EUR A1MA8 1267 156 68%  -1,16 348 1823 und bereits investiert waren®, wie der
LGT (Lux) I - Cat Bonds Fund EUR  A1j2UR 11304 183 14% <121 137 839 Experte fiir altemf"“ve..InvesmTem_Stra'
tegien sagt. Anleihekiufer, die einen
Plenum Cat Bond Fund EUR AIC3WX 112,91 2,06 45% 068 223 10,16 o .
Markeeinstieg erst noch planen, wiirden
Twelve-Falcon IL Strategy AEUR ~ ATCUPE 115,36 1,82 141%  -476 093 1086 von cinem solchen Ercignis dagegen

Quelle: comdirect  eher abgeschreckt. ,Fiir interessierte
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Abb.: Swiss Re Cat Bond Total Return Index
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Die stabile Entwicklung des Swiss Re Cat Bond TR Index wird
nur durch vereinzelte GrofSereignisse unterbrochen

Anleger, die auf die Einschitzung erfahrener Marktteilnehmer setzen,
diirften sich die kommenden Wochen somit fiir einen Einstieg in
diese Assetklasse anbieten. Zudem lisst sich in diesem Fall natiirlich
auch noch die Rendite bis zur nichsten Hurrikansaison weitestgehend
risikolos mitnehmen.“ Dabei bleibt fiir Privatanleger aufgrund der
hohen Mindeststiickelung von meist 1 Mio. USD je Anleihe sowie
des erforderlichen Know-hows nur der Umweg tiber entsprechende
Fonds.

Dr. Martin Ablers

'Der Swiss Re Cat Bond Performance Index wurde 2007
ins Leben gerufen und bis Anfang 2002 zuriickberechnet
(Normierung auf 100 Punkte Anfang 2002).

So funktionieren Katastrophenanleihen

(Cat Bonds)

Cat Bonds sind variabelverzinsliche Schuldverschrei-
bungen (z.B. EONIA + Risikoprimie) mit einer fes-
ten Laufzeit von meist drei Jahren. Ihre vollstindige
Riickzahlung ist in der Regel daran gekniipft, dass ein
vorab klar definiertes Naturereignis wie beispielsweise
ein Hurrikan der Kategorie fiinf (Windgeschwindig-
keiten ab 250 Kilometer pro Stunde) iiber Florida bis
zum Laufzeitende nicht eingetreten ist. Andernfalls
muss mit einem Teil- oder Totalausfall des eingesetz-
ten Kapitals gerechnet werden. Dabei hingt der Aus-
fall entweder vom Schadensaufkommen des Emitten-
ten (schadensbasierte Cat Bonds) oder bestimmten
Parametern (parametrische Cat Bonds) ab. Bei Letzte-
ren kann es sich z.B. um die maximale Windge-
schwindigkeit oder bei Erdbeben um einen bestimm-

ten Wert auf der Richterskala handeln.
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Interview

S owouri

,Der Goldminensektor wird zu-
nehmend ein Stockpicker-Markt"

Smart Investor im Gesprach mit Udo Sutterlity, Sutterlity Investment
Management GmbH, liber seine Sicht auf Goldminen und Chancen bei

Milchaktien

Mag. Udo Surterliity ist diplomierter
Betriebswirt und arbeitete zundchst als

Market Maker und Chefhindler an der

OTOB in Wien sowie beim Creditan-
stalt-Bankverein. Im Jahr 1996 ging er
nach London und war als Senior Trader
fiir internationale Borsen titig. Danach
wechselte er zur Raiffeisenbank Kleinwal-
sertal nach Riezlern und war dort zuletzt
fiinf Jahre als Fondsmanager fiir fiinf
Walser-Fonds verantwortlich. Anfang
2008 griindete er dann gemeinsam mit
seinem Partner Colin Moor die Sutter-
lity Investment Managemenr GmbH.
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Smart Investor: Der Name Ihres Fonds
SUNARES steht als Abkiirzung fiir Sus-
tainable Natural Resources. Was unter-
scheidet ihn von anderen Rohstoff-Fonds?
Sutterliity: Der SUNARES ist breiter auf-
gestellt als herkdmmliche Rohstoff- oder
Minen-Fonds. Das gibt uns die Mglichkeit,
auch in Segmente jenseits des Minensektors
zu investieren, wie z.B. in Aktien aus den
Sektoren Food & Beverage, Agrar oder in
Wald-, Holz- und Papierunternehmen.
Diese Investmentthemen kombinieren wir
mit Aktien aus den klassischen Rohstoff-
sektoren wie Gold, Silber, Kupfer und Li-
thium. Ein Schwerpunkt sind dabei Metal-
le, die fiir die Nachhaltigkeitsindustrie
besondere Bedeutung haben. Dazu zihlen
wir besonders Kupfer und Lithium. Bei den
Sektoren haben wir keine festen Gewich-
tungen. Uber einen Top-down-Ansatz ana-
lysieren wir, welcher Bereich aktuell inter-
essant ist. Momentan ist das mit knapp
20% der Goldsektor, allerdings tiberlagert
dieser Schwerpunkt nicht den gesamten
Fonds.

Smart Investor: Bleiben wir bei den Gold-
minen. Wie sieht der Stock-Picking-
Prozess des SUNARES hier im Detail aus?
Sutterliity: Grundsitzlich gibt es im Sektor
bei den Big Caps, Mid Caps und Small Caps
attraktive Titel. Ein Schwerpunkt liegt bei
uns im Mid-Cap-Segment. Entscheidend
bei der Auswahl sind die fundamentalen
Bewertungen wie z.B. das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis oder das Verhiltnis des Free Cash-
flow zum Gewinn. Ein wesentlicher Punkt
ist die Nachhaltigkeit der Projekte sowohl
hinsichtlich der Umwelt als auch des ope-
rativen Geschifts. Unter Risikogesichtspunk-

ten achten wir auf die Hohe der Verschul-
dung bzw. die politischen Risiken der
Linder, in denen sie titig sind. Dieses Ge-
samtbild bewerten wir. Hinzu kommt dann
noch die technische Analyse. Unsere grofite
Position bei den Goldminen, Kirkland Lake
Gold (IK), hat heuer 160% zugelegt. Das
zeigt, dass es in dem Bereich extrem grof3e
Performance-Unterschiede gibt; der Gold-
minensektor wird zunechmend ein Stockpi-
cker-Markt. Neben den Mid-Cap-Produ-
zenten wie Kirkland Lake Gold oder lamgold
setzen wir auf eher konservative Royaltys,
die langfristige Peergroup-Anfiihrer sind, so
wie Royal Gold oder Franco Nevada. Bei
Explorern und Developern mit héherem
Risikograd haben wir uns in letzter Zeit
etwas zuriickgehalten. Sobald wir von tech-
nischen Signalen griines Licht bekommen,
greifen wir aber wieder zu.

Smart Investor: Welche Positionen jenseits
des Minenbereiches bieten eine interes-
sante Story?

Sutterliity: Eine Aktie aus dem Bereich Food
& Beverage mit einer interessanten Story
und einer exzellenten Performance ist The
a2 Milk Company. Das neuseelindische
Unternehmen, das in Australien notiert ist,
produziert A2-Milch. Die géingige Kuhmilch
wird als A1-Milch bezeichnet. Der Unter-
schied bezieht sich auf die Kaseine im Ei-
weifSanteil der Milch. Das Unternehmen
produziert tiber die Ziichtung bestimmter
traditioneller Kuhrassen A2-Milch, die von
Asiaten mit Tendenz zur Milchunvertrig-
lichkeit weitgehend problemlos konsumiert
werden kann. Damit steht der asiatische
Markt auch fiir Milchpulver und Babynah-

rung offen. Einerseits ist Food & Beverage



auch bei uns ein Anker der Stabilitit, allerdings erwarten wir in
diesem Segment ebenfalls Wachstumstorys.

Smart Investor: Gewinn oder Verlust realisiert sich erst im
Verkauf. Wann ist es aus Threr Sicht Zeit, sich von Positionen
zu trennen?

Sutterliity: Bullenmirkte und Birenmirkte dauern oft linger als
erwartet. Wir haben im Fonds selten aktive Gewichtungen von
tiber 1,5%. Bei Small Caps gehen wir selten tiber 0,5% beim Ein-
stieg hinaus. Bei Mid- oder Large Caps investieren wir aktiv 1-1,5%.
Falls Aktien durch Kursgewinne 3% oder mehr des Fondsvolumens
ausmachen, fangen wir an, teilweise Gewinne mitzunehmen, vor
allem wenn technische Signale eine {iberkaufte Lage andeuten.
Wichtig ist fiir uns eine gute Diversifikation, aktuell investieren
wir in 90 Titel. Wenn Storys wie bei Gold oder Lithium gut laufen
und wir keine Signale von der Makroseite haben, die auf ein Ende
des Trends hindeuten, bleiben wir dabei. Wir halten es mit Jesse
Livermore, der einmal gesagt hat: , It never was my thinking that
made the big money for me. It always was my sitting.”

Smart Investor: Welche Sektoren, in die Sie investieren, haben
in letzter Zeit die Erwartungen eher nicht erfiille2

Sutterliity: Dazu zihlt der Energiebereich. Hier sind wir seit gut
zwei Jahren stark untergewichtet. Aus fundamentaler Sicht sind wir
immer noch Silber-Bullen. Aber gegenwiirtig fehlt uns hier etwas

das Momentum. Im Portfolio haben wir Aktien aus dem Silber- und
dem Agrarsektor zuriickgefahren, um momentan interessantere
Themen wie Holz, Kupfer und Lithium besser auszubauen. Nicht
zuletzt wegen der Hurrikans Irma und Harvey und dem damit
verbundenen Wiederaufbau sind wir fiir Holzaktien recht bullisch.

Smart Investor: Bleiben wir bei Kupfer und Lithium. Was sind
aus Threr Sicht hier die Triiger der Story?

Sutterliity: Die Nachfrage nach Lithium kommt nicht nur aus dem
Bereich E-Mobilitit. Sie erstreckt sich auch iiber Bereiche wie
Energy Storage, tragbare Batterien und Smart-Grid-Anwendungen.
Das alles sorgt fiir eine groffe Nachfrage in den nichsten Jahren.
Alle Formen der Technologisierung verlangen nach Kupfer. Unter-
stiitzung kommt durch die globale Konjunktur. Ein schwicherer
US-Dollar bedeutet héhere Rohstoffpreise, aber auch eine bessere
Konjunktur in den Emerging Markets. Dieses Wachstum erhsht
generell die Nachfrage auch nach Kupfer. Ein weiterer Punkt: Durch
Vulkanausbriiche oder Erdbeben kann die Kupferversorgung ge-
fihrdet sein. Man braucht nur nach Chile blicken: eine Region,
die fiir 20% der Kupferversorgung zustindig und hochgradig
erdbebengefihrdet ist.

Smart Investor: Herr Sutterliity, vielen Dank fiir die Ausfiih-
rungen. [

Interview: Christian Bayer
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Potpourri

Leserbriefe

Nichts ist, wie es scheint

Riskante High-Yield-Immobilien der FCR \ ((.
Vielen Dank fiir die Titelstory 10/2017 zum The-
ma Immobilienaktien, die dem Leser einen guten und inte- —

ressanten Uberblick gibt. Uber eine Sache habe ich mich allerdings
gewundert: Sie empfehlen auf S. 17 die Anleihen der FCR Immo-
bilen AG mit den Worten: ,,Solide Zahlen belegen zuletzt allerdings,
dass FCR derzeit locker in der Lage ist, die Coupons zu verdienen.
Diese Empfehlung und Aussage halte ich fiir sehr fragwiirdig. In
den Geschiftsjahren 2015 und 2016 ist es der FCR nidmlich nicht
gelungen, die Kosten fiir die Zinsen operativ, d.h. aus dem Be-
standsgeschift, zu verdienen. FCR unterscheidet sich damit dia-
metral von der DeFaMa, die Sie ebenfalls erwihnen. Die DeFaMa
und auch die Deutsche Konsum verdienen mit dem Bestandsgeschift
die Fremdkapitalzinsen und machen dariiber hinaus sehr ordent-
liche Gewinne. Dagegen ist das Bestandsgeschift der FCR im
Vergleich zu den anderen Bestandshaltern nur sehr schwach pro-
fitabel, weshalb die FCR auf massive Verkaufsgewinne angewiesen
ist, um iiberhaupt die Zinsen bezahlen zu kénnen. Ich halte ein
Investment in die FCR-Anleihen daher fiir extrem riskant. Sie selbst
haben in der Titelstory anklingen lassen, dass Sie dem Boom am
Immobilienmarkt skeptisch gegeniiberstehen. Sollte der Boom
enden oder diese Verkaufsgewinne einfach ausbleiben, konnten bei
FCR sehr schnell die Lichter ausgehen.

Johann Weif§

S| Vielen Dank fiir Thre Anmerkung. Sie deuten darin auf
die richtigen Punkte hin. Wir denken trotzdem, dass FCR

in der Lage ist, die Coupons aus dem Bestandsgeschift zu bedienen.
Immerhin gab es 2016 ein Ergebnis aus Vermietung von 3,3 Mio.
EUR. Ob die sonstigen betrieblichen Aufwendungen von 1,6 Mio.
EUR in dieser Hohe angefallen wiren, wenn man sich lediglich
auf die Vermietung des Bestandes konzentriert hitte, wagen wir
zu bezweifeln. Aber Sie haben natiirlich recht: FCR benotigt
Verkaufserlose, um die Anleihen zu tilgen. Als Anleihegliubiger
ist man bei diesem Unternehmen (wie {ibrigens auch bei der auf
S. 53 im Smart Investor 10/2017 vorgestellten Insofinance) stets
der ,indirekte Eigenkapitalgeber®, da simtliche Objekte zusitzlich
mit klassischen Bankenfinanzierungen
g gehebelt werden. Es hingt also voll und
Smart Investor ganz an der Qualitit des Portfolios. Und
3§ e es gibt durchaus Griinde, warum die
Mietrenditen solcher Einzelhandelsim-
mobilien teilweise zweistellige Prozent-
sitze erreichen. Riskant ist solch ein
Investment also allemal. Auch die fast
schon nicht mehr zeitgemifen hohen
Coupons deuten dies an. Nicht umsonst
sind High-Yield-Bonds auch unter dem
Namen ,Junk Bonds® bekannt. Wir
haben die Anleihen dennoch vorgestellt,

Blase oder Blaschen?

Smart Investor 10/2017
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Smart Investor,

da es aus der Leserschaft immer
wieder Anfragen nach hohen lau-

fenden Zinsen gibt.
ﬂ »Plan oder Panne?-Ausgabe”
politisch zu unkorrekt?
Normalerweise lese ich Thre Hefte online iiber eine wissenschaft-
liche Bibliothek. Leider ist das Heft 9/2017 mit dem Titelthema
zu Merkel (,,Plan oder Panne?*) dort nicht hochgeladen worden.
Haben Sie eine Ahnung, warum? Kann ich das Heft bei Thnen
nachbestellen?

H. Kubn

Smart Investor

Plan oder Panne?

Leben im Zeichen
der Raute

S| Warum genau Sie das Heft in

dieser Datenbank nicht finden,
miissten Sie die dortigen Verantwort-
lichen fragen. Tatsichlich birgt diese
Titelstory einigen politischen Spreng-
stoff. Ob das eine mit dem anderen zu
tun hat, konnen wir allerdings nicht
sagen. Und ja, Sie konnen die besagte
Ausgabe 9/2017 bei uns noch nachbe-
Smart Investor 9/2017 stellen.

Deutschland geht'’s doch so gut

Ich bin seit vielen Jahren treuer Leser und kann Thre Ar-
gumente, die Sie u.a. in Threr September-Ausgabe gegen die
Regierung Merkel vorgebracht haben, vollstindig nachvollzichen.
Allerdings wird mir in Diskussionen mit Bekannten oder Kolle-
gen neben den iiblichen Keulen Rechtspopulismus, Herzlosigkeit
und Verschworungstheorie immer wieder das Argument entge-
gengebracht, dass es Deutschland doch so gut gehe und wir
deshalb die Pflicht hitten, anderen zu helfen, wo es nur geht. Was
wiirden Sie entgegnen?
Herbert Steininger

S| Erstens: Gegen Hilfe ist zunichst nichts einzuwenden. Die
entscheidende Frage lautet aber: Ist diese Hilfe an Bedin-
gungen gekniipft oder nicht? Die ehrliche Antwortet lautet: Ent-
weder gibt es keine Bedingungen, oder aber die Bedingungen
werden nicht beachtet, wenn sie eigentlich zum Tragen kommen
sollten. So finden Abschiebungen von Migranten mit abgewiesenen
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Asylantrigen kaum statt. Und so wurde Griechenland trotz stindig
verletzter Kriterien immer wieder ,gerettet”. Zweitens geht es
Deutschland eben nicht gut. In einem Fiat-Money-System lisst
sich dies aber iiber einen langen Zeitraum hinweg kaschieren.
Lassen Sie uns kurz mal kalkulieren! Rechnet man zu den 77%
expliziter Verschuldung (bezogen auf das BIP) des deutschen Staa-
tes noch die laut dem Okonomen Hans-Werner Sinn etwa 206%
implizite, also die aufSerbilanzielle Verschuldung hinzu und addiert
dann noch etwa 80% potenzieller Verschuldung, die aus den Euro-
Rettungsgarantien, aus der Nicht-mehr-Riickfithrung der TARGET?2-
Salden (zusammen ca. 1,5 Bio. EUR, gemif3: http://risiko-uhr.eu/)
sowie aus der Massenmigration (rund 1 Bio. EUR gemif§ Prof
Bernd Raffelhiischen) auf die Deutschen zukommen diirften, dann
ergeben sich Gesamtschulden von knapp 350% bezogen auf das
BIP. Umgerechnet hat der deutsche Staat also fiir jeden seiner
Steuerzahler (rund 50% der Bevélkerung) fast 300.000 EUR (1)
Schulden angehduft. Und wer sonst als die Steuerzahler soll diesen
Berg abtragen? So viel dazu, dass es den Deutschen so gut geht.

Schnappschuss

Auf unserer Reise Ende September
entlang der Kiiste von Cape Breton in
Neuschottland/Kanada haben wir zufil-
lig Thren Chefredakteur Ralf Flierl ge-
troffen. Dabei kam dieser Schnappschuss
zustande.

Katrin Bergmann (SI-Abonnentin)

Buchbesprechung
,Die ganze Geschichte”

S owouri

Herausragendes Interview!

Ihr Interview mit William Engdahl ist fiir mich eines der
Highlights in der neuen Ausgabe. Der Mann hat immer wieder
etwas Interessantes zu sagen. Erstens ist es Zeit geworden, dass
jemand mal das Treiben dieser NGOs entlarvt. Zweitens finde
ich es im Riickblick schon erstaunlich, welchen Illusionen sich
viele, auch ich, iiber Donald Trump hingegeben haben. Einziger
Trost: Hillary Clinton wire vermutlich nicht besser. Und drittens
empfand ich es als fast unglaublich, was Herr Engdahl iiber die
neuesten Abwehrwaffen des russischen Militirs gesagt hat. Dies-
beziiglich muss ich noch eigene Recherchen anstellen. Wenn
Engdahls Thesen wahr sein sollten, dann wire das Machtgefiige
auf der Welt vollig anders, als wir es hier im Westen glauben.

Rainer Krombach

S| Zu erstens: Das sehen wir ebenso.
Zu zweitens: Wir sind auch von Trump enttduscht.
Zu drittens: Eigenrecherche ist immer zu begriif$en. Lassen Sie uns
bitte beizeiten wissen, zu welchem Ergebnis Sie gekommen sind. ll

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hiher 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.

Yanis Varoufakis versuchte von Januar bis Juli 2015
als Finanzminister der ,linken Syriza-Regierung,
in Verhandlungen Griechenlands Staatsschulden
auf ein tragbares Niveau zu driicken und so die
vom Ausland erzwungene Austerititspolitik zu
lindern. In einem Kampf David gegen Goliath ist
er an der eisernen Hinhaltetaktik der Troika von
EZB, IWF und der Europiischen Kommission,
aber auch an der mangelnden Standfestigkeit sei-
ner eigenen Parteifreunde gescheitert. Kritischen
Beobachtern war schon damals klar, wie das in
etwa abgelaufen ist. Minutios aufgeschrieben,
spannend wie ein Thriller lesbar, gibt es jetzt von
Varoufakis selbst ,,die ganze Geschichte®.

Der so oft als linksradikaler Chaot diffamierte
Minister hatte die volle Unterstiitzung von inter-
national bekannten Okonomen und Bank-Volks-
wirten. Denn seine Vorschlige entsprachen gin-
giger Praxis, wie man mit einem bankrotten

Schuldner verfihrt. Varoufakis lernte die Macht-

64 Smart Investor  11/2017

strukturen der EU kennen, die alles andere als
demokratisch sind. Er musste scheitern, weil die
Gegenseite an einer nachhaltigen Lésung von Grie-
chenlands Schuldenproblem gar nicht interessiert
war. Sie wollten ein Land im ,Schuldgefingnis®.
Griechenland ist das ,,Labor®, in dem man auspro-
biert, was zu tun ist, falls wirtschaftlich schwache
Linder wie Spanien, Portugal, Italien oder auch
Frankreich auf ,,dumme Gedanken“ kommen. Eine
dubiose Rolle in dieser Tragddie spielt einmal mehr
der Internationale Wihrungsfonds, der auch heu-
te noch fiir Griechenland einen Schuldenschnitt
fordert. Natiirlich sollen nur die anderen Gliubiger,
bei denen Steuergelder im Risiko sind, auf Forde-
rungen verzichten. Denn fiir den IWF ist das
Aussaugen der verarmten Bevélkerung bankrotter
Linder ein glinzendes Geschift.

Fazit: Das wohl wichtigste Politik- und Wirt-
schaftsbuch in diesem Herbst. [ |

Rainer Kromarek

YANIS
VAROUFAKIS

DIE GANZE GESCHICHTE

Meine Auseinandersetzung
mit Europas Establishment

»Die ganze Geschichte
— Meine Auseinander-

setzung mit Europas
Establishment“

von Yanis Varoufakis,
Verlag Antje Kunstmann,
662 Seiten, 30 EUR
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Zu guter Letzt

Der kleine, ganz
private Schutz

Von Fabian Grummes, Redaktionsbiiro Guangzhou

Schiitzen wollen hat in Deutschland Tradition. Das begann spites-
tens in den 1980er-Jahren, als die Deutschen sich so sehr um ,,ihren®
Wald sorgten, dass sich diese Sorge sogar in der franzésischen Spra-
che mit einem neuen Wort manifestierte: ,Le Waldsterben®. Bedenkt
man die latente Xenophobie, mit der Franzosen Lehnworten be-
gegnen — sogar fiir Computer kreierten sie ein eigenes Wort —, ist
das schon erstaunlich, und es macht deutlich, wie grof§ die deutsche
Sorge um den Wald war und welche Kraft von dem Bediirfnis
ausging, ihn zu schiitzen. Die Sache nahm denn auch ein mirchen-
haft gutes Ende: Und wenn er nicht gestorben ist, dann lebet er
noch heute ... Zumindest spricht niemand mehr vom Waldsterben.

Der Umweltschutz ist den Deutschen aber immer noch eine Her-
zensangelegenheit. Der Schutz von Feldhamstern, Borkenkifern und
Nachtfaltern steht weit tiber dem Schutz von Arbeitsplitzen und
Investitionen. Selbst grofite Infrastrukcurprojekte werden sofort
gestoppt, sollte sich an den entsprechenden Bauorten eine solche
bedrohte Existenz finden. Und sei es auch nur, weil sie zuvor von
Gegnern des Projekts dort ausgesetzt wurde. Der Klimawandel hob
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die Schutzwut auf eine neue Stufe. Ohne Unterlass sorgen die Deut-
schen nun fiir den totalen Klimaschutz. Auch wenn die eigene Au-
toindustrie und/oder Energieversorgung dafiir geopfert werden
miissen. Was bleibt auch anderes {ibrig? Denn alle anderen lassen
»uns“ im Stich. Amis, Chinesen, Russen — alle denken nur an sich
und niemand an die Kinder. Deshalb saugen Staubsauger und blasen
Féne kiinftig nur mehr mit halber Kraft und deutsche Toiletten
sparen das Wasser ein, das Spanier und Portugiesen fiir das Wissern
ihrer Golfplitze verwenden.

Aber nicht nur Tiere, Wilder und das Wetter werden von den
Deutschen gerettet. Sie bieten auch — zwar mit abnehmender —,
aber nach wie vor doch mit Begeisterung , Gefliichteten® Schutz.
Niichternen Betrachtern mag es zwar absurd erscheinen, in einem
Land Schutz zu suchen, das noch nicht einmal — zumindest nach
Bekunden der eigenen Regierungschefin — in der Lage ist, die eige-
nen Grenzen zu schiitzen, aber das sind logische Spitzfindigkeiten
latenter Rassisten. Und selbst wenn die Gefliichteten etwas anderes
suchen sollten als Schutz — die gute Tat erhéht das Werk ... oder so
dhnlich. Das alleine zihlt.

Ahnlich verhielt es sich in der Eurokrise. Auch damals schiitzten
Merkel & Co., was sie nur schiitzen konnten. Investitionen franzo-
sischer Grofibanken in Griechenland beispielsweise. Freilich nur ein
Nebenaspekt, denn nicht nur der Garant des ewigen Friedens, der
Euro, wurde gerettet, sondern auch gleich der ganze Kontinent vor
dem Verschwinden im Orkus bewahrt. Entsprechend stolz darf
Deutschland darauf sein, den grofften Schutzschirm aller Zeiten
aufgespannt und so diverse Mitglieder der Eurozone vor dem Unbill
der Mirkte und den Konsequenzen des eigenen Handels geschiitzt
zu haben. Die niichternen Betrachter mégen hier einwenden, dass
es ebenfalls reichlich absurd ist, eine Wihrung zu retten, indem man
die ihr zugrunde liegenden und sie begriindenden Vertrige bricht.

Angesichts der absurden Bliiten, die der deutsche Schutzwille treibt,
mag schliefSlich der eine oder andere denken: Ob die Deutschen
wohl auch sich selbst und ihre Vermégen schiitzen? Hier wenden
wir uns an die niichternen Betrachter, die uns zum Ende leise zu-
fliistern: Die Deutschen horten mehr als 8.700 Tonnen Gold. Drei
von vier Bundesbiirgern haben sich einen kleinen, goldenen und
ganz privaten Schutzschirm zugelegt. Ein Rest gesunder Menschen-
verstand ist also vorhanden.

Immerhin. [ |
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