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Fachkraftemangel

,Strom kommt aus der Steckdose und Geld
aus dem Automaten.“ Das scheint das Mot-
to unserer Politikerkaste zu sein. Seit einigen
Jahren wird mit einer Leichtigkeit iiber fi-
nanzielle Belastungen fiir die kommenden
Generationen geredet und auch entschieden,
dass man wirklich nur noch staunen kann.
Nehmen wir als Beispiel die ausufernden
TARGET?2-Salden gegeniiber der Bundes-
bank, die inzwischen bei fast 1 Bio. EUR
angelangt sind — mit weiter steigender Ten-
denz. Der Bundestagsabgeordnete Dr.
Hermann-Josef Tebroke kommentiert das
— ich zitiere wortlich — folgender-

Chefredaktenr

Explosionskraft” des Targetsystems im Fal-
le eines Storfalles innerhalb des Euroraumes.
Italien hat mit seiner Links-Rechts-Regie-
rung das Zeug dazu, der Ziinder fiir diese
Bombe zu sein.

Dabei lassen unsere Politfachkrif-

maflen:

»Begrenzungen [der TARGET-
Salden] sind sogar schidlich; denn
indem das System atmen kann und
flexibel ist, gibt es keinen Anreiz

zu Spekulationen gegen Engpisse

TICHYS
EINBLICKE

te wirklich kaum ein Feld aus, auf
dem sie Land und Leuten schaden
konnen. Klimarettung, Migration
oder das Thema Diesel, um nur
die wichtigeren zu nennen. Der
Herausgeber Roland Tichy hat
dariiber in seiner neuen Ausgabe

und auch nicht gegen einzelne Tichys Einblick
Linder, wie das in Systemen fester 7 7/2078

Wechselkurse immer wieder beob-

achtet wird oder beobachtet werden muss.
Es funktioniert offenbar so gut, dass es
immer mehr genutzt wird.“

Um das mal verstiindlich riiberzubringen,
tibertrage ich dieses Zitat auf das Beispiel
eines Gasthauses: Wenn der Wirt seinen
Gisten unbegrenzten Kredit gewihrt (bzw.
wanschreiben® lisst), dann werden sie ihn
erstens lieben, sich zweitens untereinander
sehr gut verstehen und drittens gerne immer
wieder kommen. Aha!

Es gibt iibrigens noch viel unqualifiziertere
und sogar richtig dumme Statements zum
Anschwellen dieser Salden, die ich Thnen
aber lieber erspare. Auf der linken Seite des
Bundestages, die derzeit mehrheitlich der
Opposition zuzurechnen ist, wiirde man
solche Statements siiffisant lichelnd noch
hinnehmen kénnen. Aber dieser Dr. Tebro-
ke gehort der Regierungspartei CDU an,
und seinen Doktor hat er in Betriebswirt-
schaftslehre gemacht. Macht ihn das zu
einer Fachkraft in geldpolitischen Angele-
genheiten?

Wer die Schriften von Prof. Hans-Werner
Sinn oder Dr. Markus Krall gelesen und
verinnerlicht hat, weiff um die ,,nukleare

mit dem Titel ,,Prinzip Selbstbe-
trug” Wichtiges herausgearbeitet.

Es beschleicht einen fast das Gefiihl, dass
unsere sogenannten ,,Volksvertreter nicht
nur unfachminnisch, aus dem Bauch he-
raus und blind fiir allgegenwirtige Prinzi-
pien agieren, sondern sogar eine ausge-
prigte ,,Lust am Untergang” haben. Der
renommierte Fondsmanager Peter E. Hu-
ber betitelte genau so seine Kolumne auf
S. 82, auf die ich Sie explizit hinweisen
mochte.

Auch wenn es unsere ,,politischen Fachkrif-
te“ nicht wahrhaben wollen, dieses Land
und auch die EU wurden inzwischen von
ihnen in Grund und Boden gewirtschaftet.
Und bei der nichsten Krise wird die ganze
Malaise zutage treten. Wohl dem, der dann
ein bisschen vorgesorgt hat. In unserem
groflen Kapitalschutzreport auf den S. 6 bis
29 versuchen wir, Sie fiir die kommenden
Gefahren zu sensibilisieren und magliche
Protektionsmafinahmen aufzuzeigen.

Thr beunruhigter

/

Ralf Flierl

Ve
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ab 30

Trump-Bilanz

Am 6. November stehen in den USA die
»Midterm Elections" an, die als Stim-
mungsbarometer fiir die bisherige Arbeit
des US-Présidenten Donald Trump gelten.
Der richtige Moment, um im Vorfeld eine
~Halbzeitbilanz" zu ziehen und einige Mei-
lensteine seiner bisherigen Prasidentschaft
kritisch zu wiirdigen (ab S. 30).

Titel / Kapitalschutzreport 2018

Bild: © andriano_cz — stock.adobe.com

Hochdividendenwerte

In der Ausgabe 8/2018 erlduterte Luis Pazos
die Philosophie eines Investments in Hoch-
dividendenwerte. Neben grundsatzlichen
Erlduterungen stellt der Autor einige inte-
ressante Beispiele aus der Praxis vor. Seine
sechs aktuellen Favoriten finden Sie ab S. 64.

ab 6

Anziehende US-Zinsen, steigende Inflationsraten, Rekordhochs bei den Immobilienpreisen
und erste Risse in den langjahrigen Aktienhaussen bilden den Rahmen, der den Kapitalschutz
im kommenden Jahr erschwert (S. 6). Edelmetalle sind ein klassisches Kerninvestment,
aber auch Krypto-Assets konnen eine interessante Erganzung darstellen (S. 10). Schon
heute sollte man sich mit der Zunahme anlegerfeindlicher Gesetze beschaftigen (S. 16),
wobei in einer Krise sogar direkte Enteignungen moglich sind (S. 20). Dennoch hat der
Kapitalschutz auch schéne Seiten, die wir mit den , Sweetheart-Investments” ab S. 24

beleuchten.
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Abfindungswerte

Da mit Anleihen keine verniinftigen Ren-
diten mehr zu erzielen sind, lohnt sich die
Suche nach Alternativen. Wie wére es mit
Aktien mit Anleihecharakter? Was in der
Vergangenheit mit solchen Abfindungs-
werten bestens funktionierte, erwies sich
im laufenden Jahr allerdings als tiickisch.
Wie es nun weitergeht, erklaren wirab S. 74.

7,14, 29, 48, 62, 76

Interviews

Der Kapitalschutz ist auch das Generalthe-
ma unserer Interviews — mit Dr. Markus
Krall spielen wir einige Krisenszenarien
durch (S. 7); Rohstoffe und Edelmetallak-
tien beleuchtet Martin Siegel (ab S. 14);
Geigenbaumeisterin Laura Germann stellt
Streichinstrumente als Wertanlage vor (S.
29); Andreas Dagasan von der Bantleon AG
spricht iiber seinen Investmentansatz (S. 48);
Bergbaulegende Sean Roosen gibt Einblicke
in seine Osisko Gold Royalties (ab S. 62) und
Marc Friedrich resiimiert die Jahre seit der
Lehman-Pleite 2008 (ab S. 76).
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Kapitalschutz

Kapitalschutzreport 2018

Jahr der Abrechnung

Kapitalschutz im Angesicht der Systemkrise

Schlummernde Geldvermégen

Wer unsere Kapitalschutzausgaben der ver-
gangenen Jahre Revue passieren lisst, findet
dort eine durchgingige Favorisierung von
Sachwertanlagen gegeniiber Nominalwert-
anlagen. Viele Anleger haben das offenbar
dhnlich gesehen, denn die Nachfrage nach
Aktien und Immobilien hat die Preise dort
in teils schwindelerregende Hohen getrieben.
Dennoch betrugen die Spareinlagen der
Nichtbanken in Deutschland per Juli 2018
noch immer 585 Mrd. EUR, die Sicht- und
Termineinlagen gar 3.104 Mrd. EUR —und
dies auch noch mit steigender Tendenz. Im
Vergleich dazu nimmt sich die komplette
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Marktkapitalisierung aller DAX-Unterneh-
men mit aktuell 1.107 Mrd. EUR (Stand:
19.10.2018) sogar vergleichsweise bescheiden
aus. Nach neun Jahren Borsenaufschwung
soll dies allerdings ausdriicklich keine Emp-
fehlung sein, den Kursen hinterherzulaufen
und jetzt noch in Aktien umzuschichten.

Standardanlagen ausgereizt

Im Gegenteil: Nach neun Jahren Hausse
diirfte die Aktienanlage in der Breite erst
einmal ausgereizt sein. Zu den wenigen Ni-
schen, in denen noch vergleichsweise gute
Risikopuffer anzutreffen sind, gehéren Hoch-
dividendenwerte, die wir ab S. 64 bespre-

chen. Die Hoffnung, dass das Geld von der
Seitenlinie doch noch nennenswert in Ak-
tien umgeschichtet wird und dort fiir neu-
erliche Schubkraft sorgt, sollte man jedoch
getrost begraben. Selbst eine Flucht aus dem
Geld wird wohl kaum primir die Aktien-
anlage begiinstigen. Auch Immobilien wei-
sen auf dem aktuellen Niveau deutlich mehr
Risiken als Chancen auf. Daran indern der
unverminderte Zuzug und die Wohnungs-
not in den Ballungsriumen nichts, zumal
wenn der Ertrag durch Konzepte wie die
Mietpreisbremse tendenziell kiinstlich ge-
deckelt werden soll. Es gibt zudem keine
Assetklasse, in der sich mehr risikoblinde »

Bild: © freshidea-fotolia.com — stock.adobe.com



Smart Investor 11/2018

Interview

,,Uber die kommende Krise*

Dr. Markus Krall zum kommenden Desaster des

Euroraums

Smart Investor: Herr Dr. Krall, welche
sinnvollen Alternativen hat ein Anleger
vor einem anstehenden Crash des Euro-
Finanzsystems, falls er sein Geld aufler-
halb des Euroraumes verbringen will?
Krall: Hier gibt es eine Reihe guter Alter-
nativen. Wichtig ist dabei erstens die Aus-
wahl der Ziellinder, und hier empfehle ich
die Schweiz, Grof8britannien, Norwegen,
die USA, Kanada, Chile, Australien, Neu-
seeland sowie Singapur, und zweitens die
Auswahl der Assets: Ich empfehle eine
Mischung aus kurzlaufenden (ein- bis zwei-
jihrigen) Staatsanleihen dieser Linder,
einige Aktien mit méglichst hoher Eigen-
kapitalquote des Unternehmens, das die
Aktien begibt, und einen kleinen Teil Cash
in den Wihrungen dieser Linder. Wichtig
auch: Diversifizieren Sie! Dieser Rat ist
immer gut und wahr, aber selten so wich-
tig wie in einer echten Krise!

Smart Investor: Auf welche méglichen
Szenarien miissen sich heimische Immo-
bilienbesitzer im Hinblick auf einen
anstehenden Lastenausgleich konkret
gefasst machen? Aufgrund der kiinstli-
chen Niedrigzinsen verschulden sich
viele Kiufer, um durch Immobilienkauf
vermeintlich auf der sicheren Seite zu
sein. Warum ist das Ihrer Meinung nach
keine gute Idee?

Krall: Je nachdem, wie ungeordnet der Euro
auseinanderbricht, wird es bei den TAR-
GET2-Salden zu einem Verlust von 40%
bis 100% der ausstehenden Betrige kom-
men. 40% werden es sein, wenn die Salden
in der neuen Wihrung des ausscheidenden
Landes zuriickzuzahlen sind und Wih-
rungskursverluste realisiert werden, 100%
werden es bei einem komplett feindseligen
Zerbrechen des Euro, falls es also zu einer
europiischen und politischen Biindniskri-
se kommen sollte. Je héher der Verlust,

desto hoher die Wahrscheinlichkeit, dass
die Bundesbank mithilfe einer Zwangsan-
leihe auf Immobilien rekapitalisiert wird.
Aufgrund der Auswirkungen auf den so-
zialen Frieden darf man davon ausgehen,
dass es dabei Freibetrige fiir selbstgenutz-
ten Wohnraum gibt, aber sicher ist das auch
nicht. Die Immobilienbesitzer werden also
doppelt getroffen: durch den Wertverlust
im Zuge des Platzens aller Blasen und durch
die Zwangsbeleihung auf den Restwert der
Immobilie. Das kann ruinése Ziige anneh-
men, jedenfalls dann, wenn der Schulden-
stand auf dem Objekt bereits zu hoch ist,
als dass man aus der Miete Zins und Til-
gung bedienen kénnte. Es ist zu bedenken:
Der Zins wird dann steigen, und in Ab-
hingigkeit von der Restlaufzeit der Zins-
bindung kommen andere Belastungen auf
die Immobilieneigentiimer zu.

Damit sind wir bei Teil zwei Threr Frage:
Warum sollte man das Immobilienvermao-
gen nicht zu hoch verschulden? Weil man
in der Kirise, auch bei Mietausfillen und/
oder Arbeitslosigkeit, immer in der Lage
sein muss, die Raten zu begleichen. Kann
man das nicht, verliert man die Immobilie
in der Krise zum Ramschwert. Das ist fiir
den Immobilieneigentiimer das schlechtes-
te denkbare Szenario.

Smart Investor: Ist das Szenario einer
Bankenverstaatlichung zur Vermeidung
bzw. Verzogerung eines Finanzcrashs
realistisch? Gibt es andere denkbare
Wege, den Kollaps zu verzégern?

Krall: Eine Verstaatlichung der Banken
verzdgert oder vermeidet den Crash nicht,
sie stellt nur einen vergeblichen Versuch
dar, diesen zu bewiltigen. Wer jetzt politisch
Zeit gewinnen will, muss vor allem die
Kosten der Banken senken. Das geht durch
einen Abbau von Regulierung (sie ver-

Dr. Markus Krall leitet als Managing
Director die Financial Practice von
goetzpartners Management Consultants.
Seine mebr als 25-jihrige Berufserfah-
rung in der Finanzindustrie mit dem
Fokus auf Banken, Versicherem und
regulatorischen Fragen fiihrte ibn un-
ter anderem in den Vorstandsstab der
Allianz AG, zu Boston Consulting und
McKinsey & Company. Krall ist zudem
mehrfacher Buchautor (,Der Draghi-
Crash* und ,Wenn schwarze Schwiine

Junge kriegen®).

schlingt schon iiber 15% der Ertrige der
Banken) und durch ein Bankenrestruktu-
rierungsgesetz, das es den Banken erlaubt,
Kosten massiv zu senken, ohne dafiir Re-
strukturierungsriickstellungen fiir Abfin-
dungen in unbezahlbarer Héhe bilden zu
miissen, die die Eigenkapitalquote unter
das regulatorisch und 6konomisch notwen-
dige Minimum driicken wiirden. Auch
eine Abschaffung des Negativzinses der
Zentralbank fur Einlagen der Banken bei
ihr wiirde Zeit kaufen.

Allerdings miissen wir bedenken: Alles,
was Zeit kauft, vergrofert das Problem der
Zombiekredite. Dafiir gibt es keine Losung,
mit Ausnahme einer Bereinigungskrise. Sie
wird umso schlimmer, je spiter sie kommt.
Insofern ist Zeitkaufen menschlich ver-
stindlich, aber 6konomisch keine gute Idee.

Smart Investor: Vielen Dank fiir Ihre
Ausfiihrungen. [ |

Interview: Christian Bayer

Ausfiibrliche Interviews mit Dr. Markus
Krall, in denen er seine Theorien stichhaltig

mit Belegen untermauert, finden Sie in den
Ausgaben 5/2018 und 9/2018.
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Laien tummeln (,Immobilien sind sicher®),
die dort dann auch noch mit dem héchsten
Fremdkapitalhebel aller Assetklassen arbei-
ten. SchliefSlich sind die offen zutage liegen-
den Immobilien geradezu eine unausgespro-
chene Einladung an die jeweilige Regierung,
im Falle extremer Verwerfungen mit Son-
dersteuern oder Zwangshypotheken zuzu-
greifen. Mehr zu diesem Themenkreis und
zu moglichen Schlupflochern finden Sie im
Gastbeitrag von Erich Hambach ab S. 20.

Dunkle Wolken am Horizont

Dennoch eignet sich Geld im Allgemeinen
und der Euro im Besonderen in diesem
Umfeld nicht zum Uberwintern. Zu dem
fortwihrenden Kaufkraftverzehr, der fiir alle
Fiat-Money-Systeme kennzeichnend ist,
kommt im Euro schon jetzt der auf null
manipulierte Zinssatz, der bei Nominalwert-
anlagen zu einer negativen Realrendite fithrt.
Dies besonders, wenn die Inflation — so wie
von der EZB gewiinscht — weiter ansteigt.
Nachdem nennenswerte Zinserh6hungen
wegen der Verschuldungssituation in der
Eurozone im Prinzip auch weiterhin ausge-
schlossen werden kénnen, wird diese Kon-
stellation tiber kurz oder lang auch auf den
Auf8enwert des Euro durchschlagen. Dunk-
le Wolken — als Spitfolge einer nicht zu Ende
gedachten Interventionspolitik — ziehen auch
andernorts herauf: Die Nullzinspolitik, in
der die EZB bis auf Weiteres gefangen blei-
ben wird, ist nimlich eine der wesentlichen
Ursachen fiir die Ertragsschwiche des Ban-
kensektors der Eurozone, die im Laufe des
Jahres 2019 evident werden diirfte.

Dr. Markus Krall hat die Zusammenhinge
bereits in Smart Investor 5/2018 und 9/2018
erldutert und gibt uns auf S. 7 ein Update.
Zehn Jahre nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers beleuchtet auch Marc
Friedrich von der Friedrich & Weik Vermo-
genssicherung UG im Interview ab S. 74
die Doppelrolle der Notenbanken als ,,Feu-
erwehr und Brandstifter; zwar kauften sie
Zeit, doch der Tag der Abrechnung riickt
unauthaltsam niher. Zu diesen schon jetzt
absehbaren Entwicklungen kommen die
Verspannungen, die sich aufgrund vollig
unterschiedlicher Politikvorstellungen in
den Eurolidndern ergeben. Sollte beispiels-
weise Italien ernst machen und einen Kurs
Richtung Euroaustritt einschlagen, kénnte
die Eurozone in der Folge sogar ungeordnet
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auseinanderbrechen. Die Wahrscheinlichkeit
eines ,,Systemabrisses” wiirden wir in jedem
Fall als ,,deutlich gréfler null“ veranschlagen.
Es gibt derzeit also viele Griinde, sein Ex-
posure im Euro und gegeniiber europiischen
Banken drastisch zu senken.

Kurs Vermdgensvernichtung

Allerdings ist es nicht so, dass alleine die
EZB Schuld an der heraufziehenden Mise-
re hitte. Die Bundesregierung hat sich un-
ter dem unsagbar dummen und nachweislich
falschen Mantra ,, Wir sind ein reiches Land*“
nicht nur bei der sogenannten Eurorettung
ein Billionenrisiko ans Bein binden lassen.
Mit der im Alleingang angereizten massen-
haften Immigration von Gering- bzw. Gar-
nicht-Qualifizierten aus fremden Kultur-
kreisen hat man sich zudem eine weitere
Belastung aufgeladen, die der aus der Euro-
rettung in nichts nachstehen wird. Zudem
macht die Politik keinerlei Anstalten, die
eigenen Schliisselindustrien vor den Klagen
dubioser Abmahnvereine zu schiitzen, wie
im Fall der Diesel-Fahrverbote. Diese auf
vielen Ebenen geradezu selbstzerstorerische
Politik fiithrte beispielsweise dazu, dass trotz
Nullzins, Hochkonjunktur und sprudelnder
Steuereinnahmen {iber viele Jahre hinweg
gerade einmal eine ,,schwarze Null“ im Bun-
deshaushalt gezeigt werden konnte — dies,
obwohl dringend erforderliche Zukunftsin-
vestitionen in die verfallende Infrastruktur
ohnehin unterbleiben. Man braucht keine
Fantasie, um sich vorzustellen, wie die Haus-
haltslage bereits in einer normalen Rezessi-
on aussehen wird.

Kerninvestment, nicht nur fiir Krisen

In einem solchen Umfeld sind Edelmetalle
unter dem Aspekt des Kapitalschutzes erste
Wahl. Aufgrund der inzwischen sieben Jah-
re wihrenden Baisse bei Gold und Silber ist
es derzeit sogar besonders leicht, das Rich-
tige zu tun. Allerdings gibt es bei der prak-
tischen Umsetzung im Bereich physischer
Edelmetallanlagen einiges zu beachten. Wir
geben ab S. 10 einen Uberblick zum Aufbau
dieser ultimativen Krisenanlage und zeigen
zudem, dass man das Ganze auch nicht
komplizierter machen muss, als es ist. Ferner
streifen wir dort das Thema Krypto-Assets,
denn erstaunlicherweise hatte sich der Bit-
coin zuletzt sowohl in Argentinien als auch
in Venezuela vor dem Hintergrund der dor-
tigen Wihrungskrisen eindrucksvoll bewihrt.

Wenn es um Edelmetalle geht, darf natiirlich
auch Martin Siegel von der Stabilitas GmbH
nicht fehlen, einer der wohl profiliertesten
Edelmetallexperten des deutschsprachigen
Raumes. Er erldutert ab S. 14, warum Gold
noch immer so tief steht und warum das
nicht mehr lange so bleiben diirfte. Ab S.
16 beschiftigen wir uns dann mit rechtlichen
Themen im Umfeld des Kapitalschutzes.
Da geht es nicht nur darum, wie man einen
Goldschatz rechtlich gegen denkbare kiinf-
tige Ubergriffe absichern kann, sondern auch
um Fragen der Wegzugsbesteuerung und
das neue Kulturgiiterschutzgesetz.

Sweetheart-Investments

Dieses Gesetz ist beispielsweise bei der
schonsten Form der Kapitalanlage, dem
Sammeln von Kunstschitzen, relevant und
kénnte dort fiir manche unliebsame Uber-
raschung sorgen. Altere Beitrige zu Kun-
stinvestments & Co. finden Sie in unserem
Onlinearchiv unter www.smartinvestor.de.
Aber auch Whisky, Wein, R(h)um, Dia-
manten, Uhren, Oldtimer, Violinen etc.
zihlen zu den ,Sweetheart-Investments®,
die vor allem auch eine hohe emotionale
Rendite abwerfen. Natiirlich hat ein Jahr-
zehnt billigen Geldes auch an diesen Mirk-
ten erhebliche Spuren hinterlassen, beson-
ders bei Spitzenstiicken, iiber deren
spektakulire Auktionspreise wir immer
wieder in den Zeitungen lesen. Wer Spaf§
am Sammeln hat und bereit ist, sich die
notwendige Expertise anzueignen, idealer-
weise in einer noch nicht von Investoren
iiberlaufenen Nische, der findet noch im-
mer ein interessantes Betitigungsfeld, iiber
das wir ab S. 24 berichten. Krisenfest in
dem Sinne, dass diese Anlagen am Hohe-
punke einer Krise zu realistischen Preisen
gehandelt werden, sind die meisten Sweet-
heart-Investments“ wohl nicht, das Gros
diirfte eine Krise jedoch gut iiberdauern.
Wias alternative Sachanlagen bei realistischer
Einschitzung bislang tatsichlich einge-

bracht haben, lesen Sie ab S. 38.

Fazit

Anleger diirften bereits viel erreicht haben,
sofern ihnen iiber die nichsten Jahre ein
realer Kapitalerhalt gelingt. Die Herausfor-
derungen sind vielfiltiger Natur, aber Chan-
cen sind durchaus gegeben. Kein Grund
also, die Flinte ins Korn zu werfen. [ |

Ralph Malisch
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Investieren in Edelmetalle -
mit den Experten.

Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréBen. Die Edelmetalle
Gold und Silber versprechen das groBte Potential und
bilden somit das Kerninvestment der Stabilitas Fonds.

Ergénzt werden die Fonds durch Anlagen in den Sektoren
Platin, Palladium, Basismetalle und Energie. Nutzen Sie
das Expertenwissen und die langjahrige Erfahrung von

Martin Siegel und investieren Sie in die Stabilitas-Fonds.

Erfahren Sie mehr Gber die Stabilitas Fonds unter
www.stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH Tel.: +49.5222-795314
Wittenbrede 1 Fax: +49.5222-795316
32107 Bad Salzuflen info@stabilitas-fonds.de



Kapitalschutz

Edelmetalle und Kryptowahrungen

Notausgange fir den Ernstfall

Internationale und anonyme Assets fur den ultimativen Kapitalschutz

Wenn nichts mehr geht

An dieser Stelle geht es um nicht mehr
und nicht weniger als um die finanzielle
Vorsorge fiir die eingangs (S. 6) skizzierte
Maoglichkeit eines ,,Systemabrisses” inner-
halb der Eurozone. Wem das Szenario zu
extrem ist, der moge bedenken, dass der
Euro inzwischen unter derartigen Verspan-
nungen dchzt, dass er nur durch immer
umfangreichere Interventionen — offiziell
heif3t das ,Vertiefung der Wihrungsunion"
— {iberhaupt am Leben erhalten werden
kann. Die Intensivstation als Normalzu-
stand. Sollte der Euro die Intensivstation
letztlich Richtung Kiihlhaus verlassen,
werden jene Anlagen iiberleben, die nicht
nur riumlich weit vom Epizentrum eines
Zusammenbruchs entfernt sind, sondern
auch grundsitzlich auf8erhalb der Fiat-
Money-Strukturen des Eurosystems an-
gesiedelt sind: Edelmetalle und Krypto-
Assets. Gold erwies sich in GrofSkrisen von
jeher als sicherer Hafen. Auch der Bitcoin
konnte sich trotz seines rein virtuellen
Charakters und seiner erst kurzen Histo-
rie schon in Krisendkonomien wie Zypern,
Argentinien oder aktuell Venezuela be-
wihren. Dariiber hinaus sind Krypto-
Assets und Blockchain mitnichten aus-
schliefilich Krisenthemen.

Wer hat, dem wird genommen

Bei rein wirtschaftlicher Betrachtung ist
die Sache also relativ klar. Raus aus dem
Euro, Problem geldst. Allerdings steckt der
Teufel auch hier im Detail: Denn praktisch
auf jede Marktentwicklung, und ein Zu-
sammenbruch des Euro wiire eine aufSer-
gewohnlich heftige Marktentwicklung,
erfolgen Gegenmafinahmen der Politik
— prinzipiell gegenliufig zu den Markt-
kriften, im Detail jedoch unkalkulierbar.
Mehrheitsheischende Nebelbegriffe wie
»Solidaritit® und ,Gerechtigkeit werden
sich in der praktischen Umsetzung als
Zwangshypotheken, Sonder- und Zusatz-
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steuern oder Kapitalverkehrskontrollen
zeigen. Wer hat, dem wird genommen.
Konkret werden all jene Investoren ins
Fadenkreuz dieser Politik geraten, die sich
einem allgemeinen Niedergang durch eine
kluge Anlagepolitik zunichst entzogen
hatten. Wer sich kliiger als die Regierung
verhalten hat — und das ist in diesen Zeiten
nicht sonderlich schwierig —, wird von
dieser im Nachgang erst recht zur Ader
gelassen. Ganz demokratisch, versteht sich.

Ach wie gut, dass niemand weif3 ...

Es ist daher hochst rational, dass fiir An-
leger neben den klassischen Zielgrofien
Sicherheit, Rendite und Liquiditit, die
iiblicherweise durch eine angemessene
Mischung und Streuung erreicht werden,
die Anonymitit und der Schutz vor kiinf-
tigen staatlichen Zwangsmafinahmen an

Interessante Hintergrundinformationen
zur Anlage in physischen Edelmetallen
von Goldreporter.de.

Stellenwert gewinnen, jazu dominierenden
Themen werden kénnen. Dies gilt beson-
ders in Landern, deren Regierungen stark
ideologisch geleitet sind und dabei wenig
Achtung gegeniiber Privateigentum, Ver-
trag, Gesetz oder auch nur Vernunft zeigen.
Da fiigt es sich gut, dass der anonyme
Erwerb von physischen Edelmetallen noch
immer bis zu einer Grenze von 9.999,99
EUR pro Person méglich ist, wobei zwi-
schen einzelnen Kiufen beim gleichen
Hindler kein allzu enger zeitlicher Zu-
sammenhang bestehen sollte. Ab 10.000
EUR greift dann die Meldegrenze des
Geldwischegesetzes, die bis 25. Juni 2017
noch bei 15.000 EUR lag und vor 1989
iiberhaupt nicht existierte. Ein klarer
Trend. Vor dem Hintergrund der teils
deutlich tieferen Meldegrenzen in einigen
anderen EU-Staaten ist davon auszugehen,
dass die Meldegrenze durch kiinftige EU-
Richtlinien weiter abgesenkt wird. Ein
anonymer Erwerb ist selbstverstindlich
nur vor Ort im Rahmen eines Tafelge-
schiftes — Bargeld gegen Ware — moglich.
Bei Kiufen iiber das Internet werden Name
und Adresse naturgemif$ zwingend fiir die
Abwicklung des Versands aufgenommen.

Schnappchenfreie Zone

Egal ob Tafelgeschift oder Onlinehandel,
der Edelmetallkauf ist Vertrauenssache —
und da ist man vor allem bei denjenigen
Hindlern gut aufgehoben, die bereits seit
Jahren am Markt etabliert sind. Hier muss
man nicht fiirchten, Filschungen aufzu-
sitzen oder ginzlich leer auszugehen, nach-
dem man sein Geld iiberwiesen hat. Ge-
rade im Internet kursieren im Goldbereich
inzwischen einige gut gemachte Filschun-
gen, die fiir den Laien auf Anhieb nicht
als solche zu erkennen sind. Bei Hindlern/
Internetauktionen, bei denen der Verkiu-
fer nicht mehr als ein Name im Netz ist,
aber vermeintlich unschlagbar giinstige
Preise fiir Standardware aufruft, sollten »



Anzeige

In jeder Marktlage
richtig ausgestattet.
Mit Intraday-
Emissionen von HSBC.

or i L;k out-Produkten ¥
Basiswerte: Dﬁm, | 3UN _é#ﬁpture Gold Ol (Brent Crude

Verantwortlich fir 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. DAX® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG.
Dieses Finanzinstrument wird von der Deutsche Borse AG nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder auf eine andere Art und Weise untersttitzt. Den Basisprospekt, die
Endglltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter zu diesen Produkten erhalten Sie Uber die Internetseite www.hsbc-zertifikate.de.



Kapitalschutz

Steuerliche Behandlung von Edelmetall-Investments

Umsatzsteuer Ertragsbesteuerung
Goldbarren (Anlagegold) entfallt (Goldgehalt >995/1000)
Goldmiinzen (Anlagegold) 0%, (Goldgehalt >900/1000,

Zahlungsmittel, Preis = <180%

.d Goldwertes steuerfrei
Altgold 19% (Haltedauer: >ein Jahr)
Silberbarren 19% ansonsten personlicher
Silbermiinzen 19% oder ,differenzbesteuert” (SFt;l:gZitzi 600)
Platin, Palladium etc. 19%
Platinmiinzen 19% oder ,differenzbesteuert"
Xetra-Gold 0%
Goldminenaktien 0% Abgeltungssteuer + Solidaritats-
ETF (Gold/Silben 0% zuschlag (Freibetrag 801 EUR)

die Alarmglocken schrillen. ,Am Gold-
markt wird nichts verschenkt®, so Jiirgen
Fréhlich von Goldreporter.de.

Sinnvoller Materialmix

Wer sich grundsitzlich fiir den Kauf von
Edelmetallen entschieden hat, der findet
ein reichhaltiges Angebot fiir jeden Ge-
schmack und Geldbeutel: Welches Metall?
Barren oder Miinzen? Welche Stiickelung?
Fiir diese und einige andere Fragen kommt
es neben den steuerlichen und sonstigen
Rahmenbedingungen vor allem auf die
persénlichen Anlageziele an: Geht es pri-
mir um die Vorsorge fiir den grof8en Kri-
senfall, dann sollte Gold den Schwerpunkt
der Anlage bilden, erginzt um einen spe-
kulativen Pfiff durch Silber. Da auch Sil-
ber eine monetire Historie aufweist, ist
der ,kleine Bruder” des Goldes bzw. das
»Gold des kleinen Mannes® weniger erkli-
rungsbediirftig als Platin oder Palladium,
die primir Industriemetalle sind. Das
Gleiche gilt fiir die sogenannten strategi-
schen Metalle, die sich zwar phasenweise
als Spekulationsobjekt eignen mégen, nicht
jedoch als physischer Notgroschen bei ei-
nem Wihrungszusammenbruch. Entschei-
dende Kiriterien fiir den Edelmetallnot-
groschen sind der Wiedererkennungswert
und eine sinnvolle Stiickelung. Exotische
Metalle oder Prigungen scheiden da aus.

Das KISS-Prinzip

(.Keep it simple, stupid!”)

Bei sehr kleinen Stiickelungen wie 1g-
Goldbarren ist zudem das enorme Aufgeld
zu beriicksichtigen. Die meisten Anleger
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diirften mit den international gingigen
Bullion Coins wie Kriigerrand oder Map-
le Leaf in der weitverbreiteten Ein-Unzen-
Ausfithrung am besten aufgehoben sein.
Aufgrund der Stiickzahlen und des rei-
bungslos funktionierenden Sekundarmark-
tes hilt sich hier auch das Aufgeld in Gren-
zen. Wer kleinere Werteinheiten suchr,
sollte tendenziell Silberunzen in Betracht
zichen, ebenfalls in Form gingiger Anla-
gemiinzen wie Silver Eagle, Maple Leaf
oder Philharmoniker. Allerdings fillt beim
Kauf von Silbermiinzen im Inland der
volle Mehrwertsteuersatz von 19% an. Eine
Ausnahme stellen hier differenzbesteuerte
Silbermiinzen dar, die aus dem EU-Ausland
(re-)importiert wurden und fur die sich
der Steuersatz lediglich auf die Hindler-
marge bezieht. Sammlermiinzen kénnen
zwar fiir geschichtlich Interessierte ein
faszinierendes Sammelgebiet darstellen,
allerdings sollte man sich an diese Schitze
nur herantrauen, wenn man Spaf§ an der
Sache und die notwendige Expertise hat.
In Krisenzeiten werden die hohen Aufgel-
der, die in diesem Bereich auf den reinen
Materialwert bezahlt werden, kaum reali-
sierbar sein. Einen Uberblick iiber die
Steuersitze bei verschiedenen Goldanlagen
finden Sie in Tabelle 1. Dort ist auch die
einkommensteuerliche Wirkung zu sehen,
die klar fiir physische Edelmetalle spricht,
denn nach einem Jahr sind realisierte Ge-
winne einkommensteuerfrei. Das ist nun
auch fiir das bérsennotierte Xetra-Gold
entschieden, das steuerlich als eine Art
Lagerschein fiir physisch eingelagertes Gold
angesehen wird.

Lager-Blues

Womit wir beim logisch nichsten Schritt
angekommen sind: der Lagerung. Wesent-
liche Kriterien sind hier die Sicherheit der
Aufbewahrung, der Zugriff im Krisenfall,
steuerliche Aspekte und nicht zuletzt die
Lagerkosten. Die ,eierlegende Wollmilch-
sau” gibt es hier leider nicht. Jiirgen Froh-
lich setzt auch bei der Lagerung auf Di-
versifikation: , Nicht alle Eier in ein Nest
legen.” Wer den unmittelbaren Zugriff im
eigenen Tresor oder tief vergraben im ei-
genen Garten schitzt, wird angesichts
sprunghaft gestiegener Einbruchszahlen
wohl Abstriche bei der Sicherheit machen

miissen, egal, wie verschwiegen er ist.

Aber auch die Fremdverwahrung hat ihre
Tiicken: Wie ist es beispielsweise mit dem
Zugriff auf das allgemein beliebte Bank-
schlief$fach bestellt, wenn die betreffende
Bank sogenannte ,Bankfeiertage” einlegt,
also gar nicht mehr 6ffnet? Zudem sind
Bankschliefficher seit Langem im Visier
des Staates. Die Anonymitit des Inhaltes
endet hier spitestens mit dem Erbfall. Ei-
nen Lagerservice bieten auch Edelmetall-
hindler und Wertlogistikdienstleister an,
wobei zwischen allokierter Lagerung und
unallokierter, also Sammelverwahrung zu
unterscheiden ist. Mit vergleichsweise ho-
hen Kosten ist die Einlagerung von Silber
verbunden, da aufgrund der geringeren
Wertdichte ein grofleres Raumvolumen
benétigt wird als beispielsweise bei Gold
oder Platin.

Zollfreilager sind vor allem fiir jene Me-
talle sinnvoll, fiir die bei Auslieferung im
Inland die Umsatzsteuer anfillt. Mit einer
Lagerung im Ausland kann man mégli-
cherweise staatlichen Zwangsmafinahmen
gegen Gold im Heimatland entgehen,
allerdings kann die Verbindung zum ei-
genen Edelmetall auf vielfiltige Weise
gestort werden. Zudem ist ein direkter
Zugriff dann nur mit hohem Aufwand
moglich. Empfehlenswert kann eine solche
Lagerung jedoch bei der Auswanderungs-
vorbereitung sein, wenn also dem eigenen
Edelmetall perspektivisch nachgereist
werden soll. Das ist nicht einmal ein son-
derlich weit hergeholtes Szenario. Nach
neuesten Umfragen wiirde mehr als die
Hilfte der Deutschen ihr Land inzwischen
gerne verlassen.



Aus dem Giftschrank

Wenn der Anleger bis hierhin alles richtig gemacht hat, und eines
der im Einfithrungsartikel beschriebenen unerfreulichen Szena-
rien tatsichlich eintritt, kann das Spielfeld durch Zwangsmaf3-
nahmen rasch duflerst unwirtlich werden. Edelmetallanleger sind
nur eine Minderheit, zwar grof§ genug, um nicht iibersehen zu
werden, aber immer noch klein genug, dass man sie riicksichtslos
schrépfen kann. Systemkrisen fithren fast zwangslaufig dazu, dass
Staaten Appetit auf das Gold ihrer Biirger bekommen. Regierungs-
nahe Medien werden dann den Boden bereiten, um die , Krisen-
gewinnler” zu dchten. Die kreative Bosheit der Regierenden diirf-
te kaum Grenzen kennen. Das muss ausdriicklich nicht das
harte, aber schwer durchsetzbare Goldbesitzverbot sein. Denkbar
wiren besondere Gewinnsteuern oder erweiterte Registrierungs-
und Meldepflichten, etwa im Rahmen einer dann einzufiithrenden
Vermdgensabgabe. Es leuchtet ein, dass Anonymitit und Ver-
schwiegenheit fiir Edelmetallkiufer so hohe Giiter sind.

Schutz mit Zukunft?

Apropos Anonymitit: Eine ausgesprochen junge Assetklasse
auf8erhalb des Fiatgeld-, Banken- und Finanzsystems stellen
Krypto-Assets dar. Bekannt und vergleichsweise etabliert ist der
Bitcoin. Allerdings ist die Anonymitit in diesem Bereich nur
gewihrleistet, solange der ,,Public Key“ seinem Eigentiimer nicht
zugeordnet werden kann. Sobald diese Verbindung hergestellt
ist, wird die gesamte Historie der Transaktionen mit diesem
Schliissel sichtbar. Ein weiteres Problem ist der anonyme Einstieg
in die Kryptowelt. Wenn erstmals Fiatgeld wie Euro oder US-
Dollar in Bitcoin getauscht wird, dann beriihrt dieser Geldabfluss
in die Kryptosphire in aller Regel ein ganz normales Konto.

Die starken Kursschwankungen und die jederzeit — auch schlag-
artig — mogliche Verdringung des Bitcoin durch einen neuen,
technologisch besseren Coin sprechen allerdings gegen einen
dauerhaften Wertspeicher. Welches aktuell die Top-Coins und
die liquidesten/beliebtesten Handelsplitze sind, lisst sich bei-
spielsweise auf www.coinmarketcap.com ablesen. Der grofie
Vorteil der Krypto-Assets besteht in ihrem fehlenden Raumwi-
derstand. Im Gegensatz zu Edelmetallen kénnen sie Landesgren-
zen oder mogliche Kapitalverkehrskontrollen miihelos tiberwin-
den. Zudem sind sie weltweit bekannt und werden rund um die
Uhr gehandelt. Genau wie Edelmetalle weisen auch Kryptos kein
Gegenparteirisiko auf. Die Unsicherheit liegt also hier nicht in
den Assets selbst, sondern in den Handelsplitzen, den Zugingen
zu diesen Plitzen oder einer unzureichend abgesicherten virtuel-
len Lagerung,.

Fazit

Das Thema finanzielle Vorsorge fiir extreme Krisenszenarien ist
auch eine Denksportaufgabe, allerdings eine mit ernstem Hin-
tergrund. Gold in Form bewihrter, international anerkannter
Ein-Unzen-Analagemiinzen (Bullion Coins) sollte das Riickgrat
einer solchen Strategie bilden. Selbst wenn es (noch) nicht zum
Schlimmsten kommt, ist der Erwerb von Gold und Silber auf
dem aktuellen Kursniveau sicher kein Fehler. [ |

Ralph Malisch
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Kapitalschutz

Interview

»,Grofenordnungen, die nur

Zentralbanken liefern konnen”

Smart Investor im Gesprach mit Martin Siegel, Geschaftsfihrer
der Stabilitas GmbH, uber die zdhe Bodenbildung an den

Edelmetallmarkten

Martin Siegel leitet seit 2011 die aperativen
Geschiifte und die Beratung der Stabilitas-
Robstofffonds. Der vielfach ausgezeichnete
Fondsberater griindete im Jahr 2006 die
Handelsfirma Westgold, die sich in wenigen
Jahren zu einem der grofSeen Goldhindler
in Deutschland entwickelt har. Siegel ist

Autor von insgesamt acht Biichern, die
sich mit der Analyse des Goldmarktes und
Investitionsmaglichkeiten in Goldminen-
aktien beschiftigen.
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Smart Investor: Herr Siegel, unser letz-
tes Gesprich stand unter der Uberschrift
»Nur eine Frage der Zeit“. Nun liegt ein
weiteres Jahr mit fallenden Edelmetall-
kursen hinter uns. Wann ist der Boden
erreicht?

Siegel: Nach fiinf Jahren Abwirtsbewegung
und unzihligen Attacken auf den Goldpreis
sollte der Marke eigentlich schon langsam
bereinigt sein. Bei den Minenaktien meh-
ren sich die Hinweise, dass der Boden aus-
getestet wird. Die Fusion von Barrick mit
Randgold wurde vom Markt gut aufge-
nommen. Oder nehmen Sie das Gold/
Silber-Ratio, das sich nun {iber 80 stabili-
siert hat. Die Abwirtsdynamik ist raus.
Auf der anderen Seite haben wir gestiegene
Energiepreise, die auf die Produktionskos-
ten der Minen durchschlagen werden.
Natiirlich: Wenn am Terminmarke richtig
draufgedriickt wird, kann es schon noch
einmal eine Etage tiefer gehen.

Smart Investor: Sind diese Termin-
marktattacken wirtschaftlich oder po-
litisch motiviert?

Siegel: Es geht um Geld. Und da scheint
zu gelten: Was man machen kann, das wird
auch gemacht, zum Beispiel von den groflen
Hedgefonds. Ganz deutlich war das Ende
2015: Damals herrschte eine sehr negative
Berichterstattung und eine entsprechend
schlechte Stimmung. Von den Medien
wurden genau die Spieler befragt, die auf
fallende Kurse gesetzt hatten und natiirlich
sehr bereitwillig Auskunft gaben, warum
der Goldpreis weiter fallen sollte. Interes-
santerweise hatten sich in diesem vollig
toten Umfeld die Umsitze in den groffen

Minenaktien verdoppelt und verdreifacht.
Die Actacke iiber den Terminmarke, die
negative Berichterstattung und gleichzeitig
das massive Einsammeln der Minenaktien
— da wurde iiber Bande gespielt. Nur ein
paar Wochen spiter gingen die Kurse fiir
Gold und Minenaktien im Umfeld einer
wieder positiveren Berichterstattung steil
nach oben.

Smart Investor: Auch wenn die primire
Motivation das Geldverdienen ist,
scheint uns die Stof8richtung doch weit
iiberwiegend nach unten gerichtet zu
sein. Gibt es da im Hintergrund nicht
doch ein gewisses Wohlwollen fiir Bais-
se-Attacken auf Gold?

Siegel: Bei den GrofSenordnungen, die da
an manchen Freitagnachmittagen im diin-
nen Handel gespielt werden, hitte die Bor-
senaufsicht die Akteure schon lingst aus
dem Verkehr ziehen miissen. Tut sie aber
nicht. Wenn jemand ohne die Absicht,
einen méglichst guten Verkaufspreis zu
erzielen, wie am Freitag vor Pfingsten im
Jahr 2013, 100 Tonnen Gold oder 5% der
Jahresproduktion auf den Markt wirft und
damit den Preis um 100 USD driickt, dann
ist der Fall ganz eindeutig. Also muss man
davon ausgehen, dass die Aufsicht da sehr
wohlwollend draufschaut. Im Zweifelsfall
muss fiir diese Mengen ja auch jemand
geradestehen. Das sind Gréflenordnungen,
die nur Zentralbanken liefern kénnen.

Smart Investor: Sie haben hier zuletzt
den Zusammenhang zwischen steigen-
den Zinsen und steigenden Goldpreisen
ausgefiihrt. Nun sind die Zinsen in den



USA deutlich gestiegen und selbst die
Inflation zieht an. Das wiren doch ide-
ale Rahmenbedingungen?

Siegel: Die Grundthese bleibr giiltig. Ei-
gentlich sind die Voraussetzungen perfekt.
Selbst wenn Geld aus den Entwicklungs-
lindern in die USA zuriickflieft, werden
US-Anleihen derzeit in der Summe ver-
kauft. Deshalb fallen dort die Kurse und
die Zinsen steigen. Das Geld, das aus den
Anleihen rausgeht, wird derzeit geparke.
Andererseits glaube ich, dass die Steuerung
des Goldpreises tiber den Terminmarke so
gut funktioniert, dass die plausiblen Zu-
sammenhinge komplett iiberdeckt werden,
auch die physische Nachfrage. Es spielt
dann keine Rolle mehr, wie viel physisch
gekauft wird oder ob sich die Jahrespro-
duktion der Minen verindert. Entscheidend
ist die Einstellung der groflen Spieler am
Terminmarkt.

Smart Investor: Uber westgold Edelme-
tallhandel haben Sie auch Einblick in
das Anlegerverhalten bei physischen
Edelmetallen. Gibt es dort erwihnens-
werte Tendenzen?

Siegel: Wir haben hier jetzt rund zwolf
Jahre Erfahrung, konnten aber im letzten
Jahr keine Auffilligkeiten erkennen. Unser
Publikum ist eher antizyklisch unterwegs
und kauft immer dann, wenn die Preise
fallen. Neue Kunden tauchen dagegen ei-
gentlich nur auf, wenn die unhaltbaren
Verwerfungen an den Finanzmirkten me-
dial aufbereitet werden.

Smart Investor: Nehmen wir an, die
Situation im Edelmetallbereich verbes-
sert sich. Auf welche Metalle sollten
Anleger vorrangig setzen? Wird Silber
aufgrund der Marktenge wieder begiins-
tigt sein?

Siegel: Ja, das ist zu erwarten. Der Silber-
markt ist kleiner und daher volatiler — nach
oben und nach unten! Die entscheidende
Einflussgrofe ist das Investorenverhalten,
das alles iiberlagert. Das Phinomen zeigt
sich auch bei Silberminen und steigert sich
noch, wenn Goldfonds hier investieren,
um ihre Performance aufzubessern.

Smart Investor: Zuletzt konnte Palla-
dium stark zulegen. Was ist der Hinter-
grund?

Siegel: Der Palladiummarkt bleibt ange-

spannt und befindet sich im Defizit. Der
grofite Palladiumproduzent ist das unter
Druck stehende Russland. Die aktuelle
Preisbewegung wird offenbar auch durch
die Verunsicherung beim Diesel unterstiitzt.
Die begiinstigt den Benziner, und fiir den
wird mehr Palladium verbraucht.

Smart Investor: Mit welchen Aktien
sollten sich Anleger fiir einen Anstieg
positionieren?

Siegel: Am Anfang einer Aufwirtsbewegung
steigen immer zuerst die ganz grofien Wer-
te — die Blue Chips. Sollte der Markt tat-
sichlich drehen, werden die grofen Fonds
zuerst die groffen Namen kaufen. Erst wenn
sich der Aufschwung etabliert hat, wird
nach den zuriickgebliebenen Werten ge-
sucht. Explorer werden erst am Schluss so
richtig interessant. Das ist ein ganz typischer
Markeverlauf — und den erwarte ich auch
beim nichsten Aufschwung.

Smart Investor: Ihr Fonds Special Situ-
ations machte jiingst entgegen dem
Markttrend einen spektakuliren Satz
von mehr als 20% nach oben. Wie das?
Siegel: In diesem Fall war es Gliick bei der
Exploration. Royal Nickel fand in einer
Mine, iiber die bereits Verkaufsverhand-
lungen gefiithrt wurden, Steine, die prak-
tisch aus purem Gold bestanden. Dieser
Fund hat die Aktie um fast 700% nach
oben katapultiert. Weil der Fonds klein
genug war, hatten wir ausreichend Stiicke
bekommen und mussten in den Anstieg
hinein sogar sukzessive verkaufen, um die
10%-Grenze fiir Einzelpositionen einzu-
halten. Eigentlich sollte dieser Explorati-
onswertefonds sein grofites Potenzial am
Ende einer Aufwirtsbewegung haben.
Insofern ist die Bewegung untypisch, und
man darf nicht erwarten, dass sich so ein
»,One-Hit-Wonder" einfach wiederholen
lisst. Der Fonds ist wirklich nur als Bei-
mischung fiir sehr risikofreudige Anleger
geeignet, die vielleicht schon Anteile des
Stabilitas Pacific Gold+Metals oder des
Stabilitas Silber+WeifSmetalle haben.

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

Interview: Ralf Flierl, Ralph Malisch

Das Gesprich wurde am 9. Oktober 2018
gefiibrt.
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Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus aus
der Armut und runter von der StraBe. Seit 2007
hat die Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika iiber 230 Stipen-
dien an Waisenkinder vergeben.

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

Ihre Spende kommt zu 100% bei den Kindern an,
denn die Kosten fiir Verwaltung und Werbung wer-
den vollstandig vom Stifter ibernommen. Fragen?
bernd.jaeger@mopani.org | www.mopani.org

MoPA'l

Familie Jager Stiftung
IBAN: DE89 7009 0500 0004 2586 81
BIC: GENODEF1S04 (Sparda-Bank Miinchen eG)

Die Familie Jager Stiftung ist als rein gemeinniitzige
Organisation anerkannt. Spenden sind daher steuerlich absetzbar.
Zuwendungsbestétigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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Steuern & Recht

Raubritter reloaded

Schutz vor gierigen Zugriffen des Staates

Die Verteidigung des Eigentums und der
Freiheit eines Individuums gegen staatliche
Zugriffe hat vor allem im angelsichsischen
Raum eine jahrhundertelange Tradition.
In Deutschland weht der Zeitgeist dagegen
mittlerweile aus einer vollig anderen Rich-
tung. Hierzulande bedient sich der Staat
immer gieriger an privatem Vermégen,
ideologisch kaum noch verbrimt durch
die Behauptung, dass eine Umverteilung
das Wohl der Allgemeinheit stirke. Fakt
ist: Eigentum ist durch staatliche Ginge-
lungen und steuerliche Zwinge zunehmend
gefihrdet. Darum gilt hier der alte Spon-
ti-Spruch: ,Wer sich nicht wehrt, lebt ver-
kehrt.®

Freiheit der Wohnsitzwahl

Ein wesentlicher Bestandteil der Freiheit
besteht in der selbstbestimmten Wahl des
Wohnsitzes. Allerdings kann die Wahr-
nehmung dieses Freiheitsrechts erhebliche
steuerliche Nachteile auslésen. Betroffen
sind u.a. erfolgreiche Unternehmer, die
beispielsweise ihren Ruhestand im Ausland
verbringen wollen. Nicht nur Privatiers am
Altersruhesitz konnen in die Steuerfalle
tappen. Auch Jiingere, die beispielsweise
Anteile am Familienunternehmen iiber-
tragen bekommen haben und aus beruf-
lichen oder familiiren Griinden ins Aus-
land gehen, werden vom Fiskus zur Kasse
gebeten.

Achtung beim Auf3ensteuergesetz

Nachzulesen sind wesentliche Bestimmun-
gen zur Wegzugsbesteuerung im § 6 des
Auflensteuergesetzes (AStG). Wer min-
destens zehn Jahre in Deutschland unbe-
schrinke steuerpflichtig war, eine Beteili-
gung von mindestens 1% an einer in- oder
auslindischen Kapitalgesellschaft hilt und
ins Ausland zieht, wird zur Kasse gebeten.
Grundlage ist ein simpler Trick. Denn
obwohl die Gesellschaftsanteile nicht ver-
kauft werden bzw. verkauft werden sollen,
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behandelt der Fiskus sie so, als ob sie zum
Verkehrswert verkauft worden wiren. Auf
den Gewinn, der de facto gar nicht realisiert
wurde, wird Einkommensteuer fillig.

Augen auf bei der Wohnsitzwahl

Wie sich die Besteuerung im Detail aus-
wirkt, hingt unter anderem vom neuen
Wohnort ab. Es gibt unterschiedliche
Regelungen fiir Domizile innerhalb und
auflerhalb der EU bzw. des EWR. Gliick
im Ungliick hat, wer ins EU- oder EWR-
Ausland zieht, weil in diesen Fillen die
Steuer zinslos und ohne zeitliche Begren-
zung bis zum tatsichlichen Anteilsverkauf
gestundet wird. Zieht der Auswanderer
beispielsweise in die USA oder nach Asi-
en, wird die Steuerzahlung grundsitzlich
sofort fillig. In seltenen Fillen kann un-
ter bestimmten Voraussetzungen die
Steuer bis zu fiinf Jahre gestundet werden.
Ausnahmeregelungen von sofortigen Zah-
lungen kann es geben, wenn in ein paar
Jahren wieder eine Riickkehr nach
Deutschland erfolgt und glaubhaft ge-
macht wird, dass die Abwesenheit nicht
als dauerhaft geplant war. Je linger ein
Wegzug im Vorfeld planbar ist, umso eher
kénnen mit entsprechender Expertise
negative finanzielle Folgen eingegrenzt
oder vermieden werden. Eine rechtzeitige
individuelle Beratung durch spezialisier-
te Steuerberater bzw. Fachanwilte fiir
Steuerrecht ist empfehlenswert.

Sonderfall Schweiz

Schon seit etlichen Jahren steht die Schweiz
unter besonderer Observation des deut-
schen Staates. Ex-Bundesfinanzminister
Steinbriick pflegte sogar eine dauerhafte
Intimfeindschaft mit den Eidgenossen, die
ihren Hohepunkt darin fand, dass er die
Kavallerie gegen die Schweiz ausriicken
lassen wollte. Daher ist es nicht verwun-
detlich, dass man im Doppelbesteuerungs-
abkommen mit der Schweiz vor sieben

Jahren besondere Regelungen zum Nach-
teil der Auswanderer eingefiigt hat. Grund-
sitzlich werden in Doppelbesteuerungs-
abkommen Regelungen gefunden, in
welchen Lindern der Steuerpflichtige
seine Einkiinfte versteuern muss. Uber
verschiedene Kriterien wird die sogenann-
te steuerliche Ansissigkeit ermittelt, die
fiir die Steuerzahlung grundsitzlich aus-
schlaggebend ist. Fiir die Schweiz gilt al-
lerdings eine Sonderregelung. Bei einer
Auswanderung in die Schweiz bleibt die
in Deutschland steuerpflichtige Person in
dem Kalenderjahr und in den folgenden
fiinfJahren in Deutschland steuerpflichtig.
Weitere detaillierte Informationen zu der
komplexen Thematik gibt es auf der emp-
fehlenswerten Website staatenlos.ch von
Christoph Heuermann.

Wenn Kunst auf Reisen geht

Das im August 2016 in Kraft getretene
Kulturgutschutzgesetz ist ein weiteres
Beispiel dafiir, wie biirokratische Eingrif-
fe Eigentumsrechte einschrinken. Geplant
waren der Schutz von Kunstwerken vor
der Verbringung ins Ausland sowie eine
Verhinderung illegaler Einfuhren nach
Deutschland. Gestirkt wurde allerdings
vor allem die heimische Biirokratie. Die
Folge war eine Enteignung der Kunstbe-
sitzer, die ihre Kunstwerke nicht mehr frei
veriuflern konnten, sondern auch inner-
halb der EU eine Ausfuhrgenechmigung
brauchten.

Unrealistische Forderungen

Zudem wurden gesetzliche Anforderungen
gestellt, die schlicht unrealistisch sind, wie
zum Beispiel der liickenlose Nachweis der
Herkunft von jahrhundertealten Kultur-
giitern. Hindler weisen darauf hin, dass
gerade bei dlteren Kunstwerken diese An-
forderungen schlicht nicht erfiillt werden
kénnen. Auf diese Weise wurde dem Han-
del mit diesen Kunstgegenstinden durch



den Gesetzgeber per se schon ein leicht
krimineller Touch angehingt. Da ist es
nur ein schwacher Trost, dass sich die Ob-
rigkeit in ihren eigenen Regelungen ver-
heddert. So wollte der bayerische Staat
antike Kunstgegenstinde, die aller Wahr-
scheinlichkeit nach durch Beschlagnahme
in seinen Besitz gekommen sind, im Sep-
tember {iber eine Auktion veriuflern.
SchliefSlich musste die Auktion abgesagt
werden, weil es sich méglicherweise um
Raubkunst handelt. Einen kiirzlich im
Kulturausschuss des Bundestages einge-
reichten Antrag zu Erleichterungen und
einer praktikableren Umsetzung des Ge-
setzes, der von der FDP initiiert und von
der AfD unterstiitzt wurde, haben Union,
SPD, Linke und Griine in trauter Eintracht
abgeschmettert.

Diskretion ist moglich
Bislang ist Diskretion beim Edelmetall-
kauf noch méglich. Die Frage, ob in Zu-

kunft nicht weitere Restriktionen greifen,
ist allerdings berechtigt. ,,Bis zum Wert
von 10.000 EUR ist der Kauf von Gold
ohne Identititsnachweis méglich, Edel-
metallkiufe gegen Bargeld konnen véllig
anonym als sogenanntes ,Tafelgeschift’
abgewickelt werden. Erst bei Kidufen iiber
dieser Grenze miissen auf Grundlage des
Geldwischegesetzes die Personalien do-
kumentiert und der Personalausweis ko-
piert werden. Liebhaber von goldenen
Miinzen und Barren werden bei der Be-
steuerung noch zusitzlich entlastet — bei
Anlagegold fillt grundsitzlich keine
Mehrwertsteuer an®, so Robert Hartmann,
Geschiftsfithrer der pro aurum GmbH.
Neben der Frage nach den Kaufmodali-
titen stellt sich auch jene nach der Lage-
rung der Edelmetalle. ,Edelmetalle in
physischer Form in einer EU-Bank zu
lagern ist ein grofler Fehler. Das zeigt
schon das Beispiel Griechenland. An dem
Tag, an dem die Konten gesperrt wurden,
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wurden auch die Schlielficher gesperrt.
Eine bessere Losung bieten bankenunab-
hingige Schlief8facher, gibt Markus Mil-
ler, Geschiftsfiihrer von Geopolitical.biz,
zu bedenken. Auch Gerhard Miiller von
compassadvice.international rit zur Vor-
sicht: ,Edelmetalle sollten nur in begrenz-
tem Rahmen mit unmittelbarem Zugriff
gelagert werden. Es drohen Kapitalver-
kehrskontrollen und -beschrinkungen.
Die bessere Losung ist, Edelmetalle, aber
auch Diamanten in Hochsicherheitslagern
mit filschungssicheren Lagerpapieren
auflerhalb der EU zu verwahren.”

Xetra-Gold

Bei einigen Anlegern erfreut sich auch
Xetra-Gold als Exchange-Traded Com-
modity (ETC) mit der Moglichkeit, das
Gold physisch ausliefern zu lassen, einiger
Beliebtheit. 2015 hat der Bundesfinanzhof
(BFH) entschieden, dass der Verkauf von
Xetra-Gold-Anteilen abgeltungssteu- »
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erfrei ist. Wenn die Haltedauer unter
einem Jahr liegt, muss der Gewinn aller-
dings mit dem personlichen Steuersatz
versteuert werden. Dabei greift eine Frei-
grenze von 600 EUR fiir alle Veriuf3e-
rungsgeschifte im Kalenderjahr. Bis vor
Kurzem war allerdings noch ungeklirt,
wie die Einlésung des Xetra-Goldes in-
nerhalb der Jahresfrist steuerlich zu be-
werten ist. In ihrer Entscheidung vom
Februar 2018 haben die obersten Fi-
nanzwichter keinen steuerpflichtigen
Vorgang gesehen, und zwar auch dann
nicht, wenn die Auslieferung innerhalb
der Jahresfrist erfolgt.

Mehrwertsteuererhhung

2014 wurde die Mehrwertsteuer beim
Kauf von Silbermiinzen von 7% auf 19%
erhsht. Allerdings gibt es auch hier Ge-
staltungsspielriume. ,Die hohe Mehr-
wertsteuer fiir Silbermiinzen lisst sich
vollig legal umschiffen — mit der soge-
nannten Differenzbesteuerung. Der Preis-
unterschied zwischen einer differenzbe-

steuerten Silberunze und einer Unze mit
regulirer Mehrwertsteuer liegt derzeit bei
etwa 2 EUR. Wenn Miinzen aus Lindern
auf8erhalb der Europiischen Union im-
portiert und hierzulande weiterverkauft
werden, kénnen sich die Hindler fiir die
Differenzbesteuerung entscheiden. Es wird
dann lediglich der Zollwert des Handels-
gutes mit der Einfuhrumsatzsteuer von
7% versteuert und dieser Betrag auf den
Einkaufspreis aufgeschlagen. Beim Wei-
terverkauf wird die Umsatzsteuer von 19%
nicht auf den vollen Nettoverkaufspreis
berechnet, sondern auf die Differenz zwi-
schen Einkaufs- und Bruttoverkaufspreis®,
erliutert Hartmann.

Wohin mit dem Geld?

Cashreserven sollten vor allem in Lindern
geparkt werden, auf welche die EU keinen
Zugriff hat - hierzu ist auch das Interview
mit Dr. Markus Krall auf S. 7 lesenswert.
Eine ideale Streuung berticksichtigt nicht
nur verschiedene Wihrungen, sondern
auch eine regionale Diversifikation. Wich-

tige Kriterien fiir die Linder sind politische
und wirtschaftliche Stabilitit, aber auch
der Schutz der Eigentumsrechte. ,,Die
Schweiz ist nicht im EU-Bankensystem.
Hier lisst sich eine Kontoersffnung auch
mit geringen Betrigen unkompliziert re-
alisieren. In Liechtenstein sind die Hiirden
bei Kontoersffnungen, auch was die Sum-
men betrifft, deutlich hoher. Fiir die Ver-
mogensverwaltung dagegen ist Liechten-
stein, das nicht in der EU, aber im
Europidischen Wirtschaftsraum (EWR)
ist, eine gute Wahl®, so Miller. Aus Sicht
des Experten spricht auch eine verstirkte
Kontoabfrage fiir Auslandskonten. 2005
wurde die Kontoabrufbefugnis fiir Finanz-
dmter eingefithrt. Seit 2013 diirfen sich
auch Gerichtsvollzieher und Jobcenter
einen Uberblick tiber Konten und Wert-
papierdepots verschaffen. Die Zahlen stei-
gen drastisch. Wihrend 2010 noch 58.000
Kontenabrufe bei deutschen Banken statt-
gefunden haben, waren es im ersten Halb-
jahr 2018 iiber 391.000. [

Christian Bayer

Empfehlenswerte Biicher und Websites zum Thema
Finanzkrise und Kapitalschutz

Websites

www.staatenlos.ch
www.geopolitical.biz
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»Die Welt vor dem
Geldinfarkt“ von Markus
Miller, FinanzBuch Verlag, 2017
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Enteignungen

Uber den kommenden Raubzug

Was 2019 auf uns zukommt und wie wir uns schitzen kdnnen

Gastbeitrag von Erich Hambach

Erich Hambach (Jahrgang 1963) war
gundchst sehr erfolgreich als Trainer in
der Finanz- und Versicherungsindustrie
titig. Mit Blick auf den bedauernswer-
ten Zustand der Welt schloss er sich der
Wahrheitsbewegung an und vertiefte seine
Kenntnisse im interdz'sziplim}irm Eigen-
studium in den Bereichen Quantenphy-
sik, Finanzen, Politik und tiefer Staat,

Allgemeinwohlokonomie, Umweltschutz,

Baubiologie, Gesundpeit und Ernibrung,
moderne Hirnforschung, kiinstliche Intel-
ligenz, Transhumanismus, Geheimgesell-
schaften und gelebte, menschenfreundliche
Spiritualitir. Er ist ein gefragter Vortrags-
redner auf Kongressen und Interviewpartmer
in sozialen Internetforen. Sein Buch ,, Bar-
geld ade! Scheiden tur web... “ erschien im
Osiris-Verlag.

Mit seinem Hambacher Kulturforderver-
ein e.V. veranstaltet er am 21.12.2019
die weltweit erste FUR DEN FRIEDEN
KONFERENZ in Miinchen.

wwuw.friedensweg.org
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Angebliche Verschwoérungstheorie

Alsam 15.8.2018 das Flaggschiff der deut-
schen Leitmedien, die ARD Tagesschau
(dort der Faktenfinder, Redakteur Peter
Gensing'), in einem fiinfseitigen Online-
artikel meine Aufklirungsarbeit als {ibliche
Verschworungstheorie eines selbsternann-
ten ,Querdenkers & Wahrheitsforschers"
framte?, musste ich erst mal schmunzeln?.

Wihrend im ,postfaktischen Zeitalter
vom Mainstream versucht wird, uns Biir-
ger im Glauben zu lassen, ,alles lduft, alles
wird gut und uns geht es heute ja so gut
wie nie zuvor®, wurde mir durch diesen
»Bericht“ der ARD (wohl unfreiwillig) ein
weiteres Mosaiksteinchen des grofien, voll-
stindigen Bildes geliefert. Denn mittler-
weile bin ich — wie viele andere auch — zur
Erkenntnis gelangt, dass man heutzutage
in wichtigen Fragen dann der Wahrheit
zu ca. 90% auf der Spur ist, wenn man bei
dem, was die ,,Leitmedien® berichten, vom
Gegenteil ausgeht.

Der kommende Crash und die grof3e
Enteignung

Die tiberwiltigende Mehrheit der wirklich
unabhingigen Finanzmarktexperten ist
sich einig: Der nichste Finanzkollaps
kommt. Die Folgen werden wohl alles
Bisherige locker in den Schatten stellen.
Es wird zu einer gigantischen Vermdgens-
vernichtung kommen, und mit dem, was

uns Menschen als Privatvermogen verbleibt,
wollen die Staaten, Notenbanken und der
Finanzsektor einen globalen Reset umset-
zen. Dabei wird sich diese Gruppe dann
auf unsere Kosten von ihren Schulden
befreien. Die totale Enteignung wird mit
zahlreichen ,alternativlosen” Zwangsmaf3-
nahmen einhergehen. Lediglich der genaue
Zeitpunkt von Crash und Enteignung ist
noch unklar.

Der Ausloser fiir den Crash
* Vielleicht wird es der marode europiische
Banksektor sein, der 2020 den Kollaps
auslost, so wie es der von mir sehr ge-
schitzte Dr. Markus Krall im Smart
Investor in den Ausgaben 5/2018 und
9/2018 treffend beschreibt.
* Auch ist es mdglich, dass es beispielswei-
se die Deutsche Bank ist, welche das
Weltfinanzsystem zu Fall bringen wird.
Kann sich doch in jeder Sekunde (und
damit wird der Zeitpunkt véllig unbe-
rechenbar) ein riesiger Milliardenbetrag
in der Bilanz des groften deutschen
Geldhauses in Luft aufldsen. Denn die
Bilanzpositionen an Derivaten und an-
deren toxischen ,Wertpapieren® der Deut-
schen Bank bewegen sich im Billionen-
Euro-Bereich.
Oder aber es werden einfach die (weltweit)

bereits steigenden Zinsen der Ausloser
sein (so warnt die BIZ aktuell vor stei-
genden Zinsen und steigender Inflation ).

! https:/lfaktenfinder.tagesschau. delinland/zwangshypotheken-eurorettung-101. html

2 Framing ist eine Soft-Power-Technik, mit welcher heute Demokratiemanagement bzw.
Indoktrination betrieben wird. Sebr empfehlenswert hierzu Prof. Rainer Mausfelds

Vortrige , Warum schweigen die Lammer?“ und ,, Die Angst der Machteliten vor dem Volk*.
3 Anmerkung: Wieso befasst sich die ARD Tagesschau mit meiner Arbeit, wenn es doch blof§
eine Verschworungstheorie sein soll? Darauf, dass dieser Bericht voll ist mit Unterstellungen,
Jalschen Zitaten, Verdrehung von Tatsachen etc., michte ich an der Stelle gar nicht eingeben.
* https:lldeutsche-wirtschafis-nachrichten.de/2018/07/09/biz-warnt-vor-kraeftigem-anstieg-

der-inflation/



In der Folge eines nachhaltigen Zinsan-
stieges wird es vielen Schuldnern unmaog-
lich sein, die zunehmende Belastung zu
tragen. Steigende Zinsen fithren zu im-
mer mehr nicht riickfiihrbaren Krediten,
diese Kreditausfille wiederum zu ver-
mehrten Insolvenzen (zunichst Privat-
leute, dann Unternehmen, als Nichstes
Banken und schliefllich Staaten). Dieses
Szenario halte ich fiir am wahrschein-
lichsten und ich erwarte es fiir Sommer/
Herbst 2019.

Schulden historischen Ausmafles

Laut einer Studie der Bank of America von
Ende 2017 belaufen sich die weltweiten
Gesamtschulden auf sagenhafte 226 Bio.
USD, was einer Verschuldungsquote in
Hohe von rund 324% des Welt-BIP ent-
spriche’.

Das bedeutet nichts anderes, als dass die
Welt faktisch ,pleite ist. Und dabei sind
implizite Staatsschulden, Schattenhaushal-
te, Salden wie TARGET?2, diverse Biirg-
schaften oder Rettungspakete noch gar
nicht beriicksichtigt! Die tatsichliche Ge-
samtweltverschuldung iibersteigt wohl jede
Vorstellungskraft bei Weitem. Die Implo-
sion der Schulden und damit die Vernich-
tung des diesen Schulden entsprechenden
Vermogens ist also vorprogrammiert.

Die Folgen werden fiir alle gravierend sein.
Nicht nur fiir Unternehmen und Staaten,
sondern auch fiir Privatpersonen. Das Aus-
maf$ der kommenden Krise wird so enorm
sein, dass es vollig ausgeschlossen erscheint,
dieses Mal ,,systemrelevante” Institute auch
nur im Ansatz noch zu retten.

Meine Erkenntnis lautet daher: Wir, die
Besitzer privaten Vermégens und privater
Immobilien, sollen demnichst so stark wie

irgend méglich enteignet werden — um zu
retten, was noch zu retten ist, bzw. um den
Systemneustart fiir ein Weiter-wie-bisher
zu ,finanzieren®.

Damit sind hier die reale Inflation oder
die ,illegale Defizitfinanzierung durch
die EZB ausdriicklich nicht gemeint. Viel-
mehr geht es um die geplante direkte und
auch schleichende Enteignung des privaten
Vermégens von uns Biirgern. Erreichen
will man dies nach meiner Einschitzung
mit einem Mix verschiedener MafSnahmen,
von denen einige folgend in aller Kiirze
genannt werden:

»Staatliche" (Finanz-)Folter-
instrumente

Zwangshypotheken (siche nichster Absatz),
Verstaatlichung privater Altersversorgung®,
Vernichtung der privaten und betrieblichen
Altersversorgung durch die Anwendung
der CAC-Klausel bei europiischen Staats-
anleihen’, Zwangsverordnungen (am deut
schen Parlament vorbei) durch die Anwen-
dung des im Juni 2017 in Kraft getretenen
Finanzaufsichtsrechterginzungsgesetzes®.
Bankenunion, ,,Schuldenaufwertungsge-
setze“, Bargeldabschaffung?, vom I'WF
seit Jahren ,geforderte private Verms-
gensabgabe in Hohe von 10%, Wohnbau-
finanzierungsrichtlinie, Auszahlungsverbot
von Leistungen aus Lebens- und Renten-
versicherungen', diverse Sondersteuern
etc. Diese Liste liefle sich wohl lange fort-
fithren.

Zu Zwangshypotheken

Was 1923 und 1948 getan wurde, kann
heute leicht erneut passieren. Der deutsche
Staat kénnte jederzeit seinen Mitbiirgern
eine Zwangshypothek auf deren Immobi-
lien verordnen. Der Staat kann seine Schul-
den jederzeit auf alle Inmobilienbesit- »

> https:ldeutsche-wirtschafts-nachrichten.de/2017/11/22/bank-of-america-15-signale-fuer-

eine-ernste-krise-im-finanzsystem/

¢ So wie 2009 bereits in einem Mitgliedstaat der EU geschehen (Ungarn).
7 COLLECTIVE ACTION CLAUSE. Seit 2013 kann bei Bedarf die Laufzeit von europi-
ischen Staatsanleiben auf unendlich umgestellt werden. Dies bedeutet: Es bekommt niemand

mehr sein Geld aus diesen Anleiben zuriick! Die betroffenen Anlagen werden faktisch wertlos.

8 Solch eine Zwangsverordnung am Parlament vorbei kann z.B. eine Zwangshypothek sein.
9 IMF-Working-Paper (The Macroeconomics of De-Cashing).

0§ 314 VAG, VersicherungsaufSichtsgesetz.
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zer abwilzen, indem er Staatsschulden !
(mittels einer Zwangshypothek) in die
jeweiligen Grundbiicher eintrigt. Folglich
hat der Eigentiimer einer Immobilie auf
einmal wieder Schulden — oder eben noch
mehr als bisher — und muss diese dann
abstottern. Da eine Zwangshypothek einer
Zwangsvollstreckung dhnelt, kann die
Immobilie ohne Weiteres zwangsversteigert
werden (nach § 867 ZPO), wenn der bra-
ve Staatsbiirger seine Raten an den Staat
(oder aber eine zwischengeschaltete Bank)
nicht zahlt. Sowohl 1923 als auch 1948
wurden solche Mafinahmen unter dem
Label ,Lastenausgleichsgesetz® durch die
Parlamente gepeitscht.

Die Plane liegen langst bereit

Die entsprechenden Pline, Gesetze oder
Verordnungen, um an das Vermogen der
Biirger zu kommen, sind entweder lingst
beschlossen und bereits in Kraft oder wer-
den noch in diversen Gremien beraten und
mit heifler Nadel gestrickt bzw. liegen ein-
satzbereit in den Schubladen der EU-Kom-
mission, der Notenbanken oder der parla-
mentarischen Organe der einzelnen Linder.
Bei einem Blick iiber den groflen Teich
wird deutlich, wie dieser Plan auch in der
EU umgesetzt werden kdnnte. Mithilfe des
neuen Gesetzes ist die Beschlagnahme von
Vermdgen unter bestimmten Bedingungen
bereits jetzt moglich (,Combating Money
Laundering, Terrorist Financing and Coun-
terfeiting Act of 2017“'?). Weltweit, auch
in der EU, werden bereits dhnliche Regel-
werke vorbereitet oder sind bereits in Kraft,
wie in Frankreich.

Irrtum ,,ausgeschlossen”

Als ich vor etlichen Jahren noch meine
Karriere in der Finanzindustrie verfolgte,
konnte ich mir solch ,,unmoralische“ Vor-
haben und Pline von Regierungen, No-
tenbanken und anderen Michtigen im
Finanzsystem schlicht nicht vorstellen. Der
Blick iiber den Tellerrand und die jahre-
lange, fundierte, eigene Analyse unwider-
legbarer Fakten aus den Bereichen Wirt-
schaft, Politik und Finanzen hat meine
Vorstellungskraft diesbeziiglich enorm

erweitert. Insofern sind wir wohl gut be-
raten, wenn wir bei den geplanten/kom-
menden Enteignungsmethoden nichts fiir
ausgeschlossen halten.

Schutz ist moglich!

Da die Leserschaft des Smart Investor iiber
die klassische Krisenvorsorge sicherlich
bestens informiert ist, gehe ich darauf an
dieser Stelle nicht weiter ein. Jedoch ist es

2)o)

Es ist leichter,
die Menschen zu
tauschen, als sie
davon zu Uber-
zeugen, dass sie
getduscht
wurden."

Mark Twain,
Schriftsteller

mir wichtig, darauf hinzuweisen, dass es
Maéglichkeiten gibt, sich ganz oder teil-
weise vor den geplanten Enteignungen zu
schiitzen — je nachdem, wie die eigene
Vermdgensanlage strukturiert ist.

Da Zwangshypotheken auf Immobilien
infolge des Kollapses sehr wahrscheinlich
zur Anwendung kommen, mochte ich
hierzu kurz eine Losungsmoglichkeit skiz-
zieren. Prinzipiell stellt ,Betongold“ einen
Sachwert dar und ist bei vielen Anlegern
im Vermégen zu finden. Einer selbstge-

nutzten Wohnimmobilie kann ein Wert-
verlust des Fiat Money im Prinzip nichts
anhaben. Selbst wenn der Wert Threr Im-
mobilie fillt, Sie wohnen ja darin. Ledig-
lich eine Unterbesicherung bei einer be-
stehenden Finanzierung kann im Falle von
Wertverlust zu Problemen fiihren.

Undurchdringlicher Schutzwall fiir alle
Mit Blick auf die diversen , Enteignungs-
pliane® sollten aber in jedem Fall gewisse
juristische ,Zdune errichtet werden. In-
teressant ist dabei, dass die von mir favo-
risierte Losung auch bei einem bestehenden
Hypothekendarlehen und entsprechender
Grundschuldbelastung praktikabel ist.

Enteignen Sie sich selbst!

Bevor Sie staatlicherseits enteignet werden,
tun Sie es besser selbst! Der geneigte Leser
wird nun vielleicht schon vermuten, in
welche Richtung es geht. Ziehen Sie einen
moglichst undurchdringbaren juristischen
Schutzwall um Thr Vermégen — in diesem
Fall um Ihre selbstgenutzte Wohnimmo-
bilie. Varianten gibt es dabei viele. Egal,
welchen Weg Sie hierzu gehen wollen,
Hauptsache, Sie tun es. Gehen Sie also in
die Handlung. Jeder ist seines eigenen
Gliickes Schmied. Dazu gehért der Reihe
nach, sich so gut wie méglich zu informie-
ren, die Informationen kritisch zu priifen,
eigenverantwortlich Entscheidungen zu
treffen und diese dann moglichst rasch in
die Tat umzusetzen.

Schutz der selbstgenutzten Wohnim-
mobilie

Betrachten wir folgende Tatsache: Die
Eintragung einer Zwangs- oder auch einer
Sicherungshypothek ins Grundbuch ist
nimlich ausgeschlossen, wenn der Grund-
bzw. Immobilienbesitz einer BGB-Gesell-
schaft gehdrt und keiner Einzelperson. Die
Gesellschaft muss zwingend eine Gesamt-
handgemeinschaft (und grundrechtsfihig)
sein. Eine Erbengemeinschaft ist zwar eine
sogenannte Gesamthandgemeinschaft,
aber eben nicht grundrechtsfihig. Die
einfachste Form einer grundrechtsfihigen

BGB-Gesellschaft ist die GdbR (Gesell-

" Heute werden die Staaten ohne Skrupel versuchen, auch andere Lasten als die offiziellen Staatsschulden mittels einer Zwangshypothek von

den Biirgern zu kassieren.

12 https:/fwww.congress.gov/bill/115th-congress/senate-bill/1241/text
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)
schaft des biirgerlichen Rechts). Selbstverstindlich bedarf die
Satzung solch einer Gesellschaft der individuellen Anpassung an

die jeweiligen personlichen Situationen bzw. Bediirfnisse. Je nach
Fall kann auch eine andere Rechtsform oder die Kombination

solcher sinnvoll sein.

Handeln Sie schnell und eigenverantwortlich De Ta O n I in e _G o) I d - De pot
In Threm eigenen Interesse bitte ich Sie, verehrte Leser: Nutzen

Sie die vielleicht nur noch wenige verbleibende Zeit und setzen
Sie zum Schutz Thres Vermégens die fiir Sie passenden Mafinah-
men um. Wer mich und meine Arbeit ein wenig kennt, der weif$
aus meinen Publikationen, Vortrigen und Videos', dass mir, egal
um was es geht, selbst in einer scheinbar hoffnungslosen Situati-
on, immer am Herzen liegt, das Positive zu erkennen — nach
Lésungen zu suchen und diese auch umzusetzen, also in die

Handlung zu gehen.

Im Moment weif§ vielleicht niemand so genau, wie wir den Crash
noch verhindern kénnten, falls dies tiberhaupt méglich ist. Auch
dariiber, wie die Fehler des jetzigen Finanz- und Wirtschaftssys-
tems behoben werden konnten, sind sich ,Experten weltweit
uneinig. Deshalb méchte ich an dieser Stelle auf die Philosophie
Michael Tellingers aus Stidafrika hinweisen: UBUNTU. Skizziert
dieser doch einen moglichen Weg zu einem Leben in Freiheit,
Frieden und Fiille — fiir uns alle! ®

Aufschieberitis und die 72-Stunden-Regel

Am Ende dieses Artikels mdchte ich Thnen fiir Thr Interesse sehr
herzlich danken, schliefSlich haben Sie bis hierher durchgehalten
— trotz des Themas. Und ich bitte Sie von Herzen: Nehmen Sie
diese Ausfithrungen ernst, priifen Sie diese griindlich und gewis-
senhaft, bevor Sie etwas unternehmen oder nicht unternehmen.
Fallen Sie nicht der Volkskrankheit, der sogenannten Aufschie-
beritis anheim und beachten Sie dringend die 72-Stunden-Regel .
»Probleme benennen, Lsungen kreieren.”

Hinweise zur Vertiefung

Die hier dargebrachten Information kénnen z.B. iiber die You-
Tube-Videos zum Thema ,, Zwangshypothek Teil I bis I1I vertieft
werden. http://smart-i.de/Zwangshypothek.

Zudem kann Erich Hambach am 10.11.2018 auf der Edelmetall-
messe in Miinchen und am 24.11.2018 auf dem Regentreff in
March/Niederbayern live bei seinen Vortrigen erlebt werden.

Zudem startet Hambach eine bundesweite Vortragstour ab dem
16.11.2018, die einzelnen Termine finden sich auf seiner Websi-
te unter erich-hambach.de. [ |

3 Haftungshinweis: Die Ausfiibrungen in diesem Artikel stellen
keine Rechisberatung dar, noch konnen sie eine solche ersetzen.

" Einfach bei YouTube Erich Hambach eingeben, dort finden Sie
zahlreiche Videos.

5 Siehe Kapitel 9 meines Buches ,, Bargeld ade! Scheiden tut web...".
1 https:/fwww.blueprints.delartikelfselbstmanagement/die-72-stun-
den-regel.html
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Alternative Kapitalanlagen

Investieren mit Hirn & Herz

Mit sogenannten , Sweetheart-Investments” lassen sich bei guter
Kenntnis und langem Atem erstaunliche Renditen erzielen

Aktien, Immobilien, Bonds, Fonds und
Edelmetalle — das sind die klassischen
Bausteine eines gut strukturierten Vermé-
gensportfolios. Daneben gibt es aber noch
die sogenannten Sweetheart-Investments,
bei denen individuelle Vorlieben, Sammel-
leidenschaft und die Aussicht auf attrak-
tive Renditen zusammenflief3en. Bordeaux-
Weine, Whiskys, Oldtimer, Edelsteine
oder Uhren — was darf es sein? Der nach-
folgende Beitrag fiihrt Sie ein in die Welt
der alternativen Investments, bei denen es
auch um emotionale Renditen geht. Zudem
stiinden solche Anlagen vermutlich weni-
ger im Fokus staatlicher Enteignungsmaf3-
nahmen — wenn es erst einmal zu einem

Finanz-GAU kommt.

Whisky: brennende Leidenschaft

Fast hitte er die Millionengrenze geknacke:
Im Herbst versteigerte das Auktionshaus
Bonhams einen schottischen Whisky der
Marke Macallan Valerio Adami fiir um-
gerechnet sage und schreibe rund 960.000
EUR - ein neuer Rekord in dieser Anla-
geklasse. Der Whisky war 1926 gebrannt
und 1986 abgefiillt worden. ,Es ist eine
grof$e Ehre, einen neuen Weltrekord erzielt
zu haben, und besonders aufregend, das
hier in Schottland geschafft zu haben, der
Heimat des Whiskys®, freute sich Martin
Green, Whisky-Experte bei Bonhams.

Aufregend mag es sein, ungewdhnlich
indessen ist es nicht, denn wenn es um
Whisky als Kapitalanlage geht, dann zih-
len eigentlich nur Brinde aus Schottland
— einer Region, in der man diesen Edel-
brand ohne ,,¢“ schreibt, im Gegensatz zu
den Getreidebrinden aus Irland und den
USA. Unter Investmentgesichtspunkten
sollte man ausschlie8lich bei Single-Malt-
Whiskys bleiben. Darunter versteht man
Whiskys, die aus einer einzigen Brennerei
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kommen und fiir die ausschliefSlich ge-
milzte Gerste verwendet wird. Blended
Whiskies mogen an Winterabenden am
Kamin gut schmecken, kommen als Geld-
anlage aber nicht in Betracht. In Schottland
unterscheidet man vier Whisky-Regionen,
als da wiren: Highlands, Speyside, Islands
und Lowlands.

Sammler und Investoren sollten ausschlief3-
lich in Originalabfiillungen investieren,
also in Whiskys, die unmittelbar vom
Hersteller auf Flasche gefiillt werden. Ahn-
lich wie beim Wein zihlen auch beim
Whisky die prestigetrichtigen Namen.
Besonders interessant erscheinen Brinde
aus dauerhaft geschlossenen Destillerien,
die ihre Brennlizenzen zuriickgegeben
haben und somit niemals wieder brennen
werden. Die Whiskys aus diesen ,,Lost
Distilleries”, wie sie im Fachjargon heif3en,
sind duflerst rar. Nachschub ist nicht zu
erwarten, da die Brennereien nicht mehr
existieren. Trifft dieses immer geringere
Angebot auf eine steigende Nachfrage,
kénnen die Preise explodieren.

Vier Strategien stehen beim Whisky-In-

vestment zur Wahl:

1. Die , Erste-Adressen-Strategie: In die-
sem Fall ersteht der Investor die besten
Abfiillungen einer bestimmten renom-
mierten Brennerei.

2. Die ,Regionalstrategie“: Der Anleger
kauft ausschliefllich Whiskys aus einer
ganz bestimmten Region (z.B. High-
lands oder Insel Islay).

3. Die ,Best-of-Strategie®: Der Anleger
ersteht ausschliefSlich die Top-Abfiil-
lungen renommierter Destillerien.

4. Die ,Limited-Strategie“: Der Investor
entscheidet sich ausschliefilich fiir li-
mitierte Abfiillungen bestimmter De-
stillerien.

Investment in R(h)um

Dass man mit ausgewihlten Whiskys Geld
verdienen kann, ist bekannt. Aber auch
Rhum kann Rendite einbringen. Ja —
,Rhum®. Das ist kein Schreibfehler, son-
dern schon die erste wichtige Empfehlung
fiir alle, die einen kleinen Teil ihres Geldes
in diese hochprozentige Spirituose stecken
mochten. Im Folgenden geht es nimlich
nicht um ,Rum® als Omas Backzutat,
sondern um das, was Connaisseurs als das
,Gold aus der Karibik“ bezeichnen. Be-
sonders begehrt sind Rhums aus den fran-
z6sischen Uberseedépartements Guade-
loupe und Martinique. Welche R(h)ums
erscheinen aber fiir den Anleger interessant?
Wer auf eine mittelfristige Wertsteigerung
spekuliert, sollte sich fiir iltere Jahrginge
entscheiden — 1980 oder ilter. Ausgezeich-
nete R(h)ums im Alter von 25 Jahren be-
kommt man in der Regel noch fiir rund
100 EUR pro Flasche. Dann bestehen gute
Chancen, in etwa zehn bis 15 Jahren die-
se Bouteillen mit Gewinn verkaufen zu
kénnen. Anleger, die jedoch auf absolute
Topwerte setzen mochten, miissen mit
einer deutlich héheren Investition rechnen.
Die alten R(h)ums aus guten Brennereien
kosten schon mal um die 1.000 EUR pro
Flasche oder mehr.

Zu den auch bei Investoren begehrtesten
Provenienzen gehdren neben den erwihn-
ten franzosischen Uberseedépartements
auch die Dominikanische Republik, Ja-
maika, Kuba, Puerto Rico, Saint Lucia
und Trinidad. Zur Geldanlage kommen
beispielsweise folgende Spitzenprodukte
in Betracht:

* Jahrgangsrum Clément Tres Vieux Mil-
1ésime 1952
* Alfred Lamb’s Special Reserve 1949

¢ Havana Club Maximo



* Appleton 250th Anniversary
* Brugal Unico (Rumlikor)

Warum aber verzeichnen alte R(h)ums mitunter sogar eine bes-
sere Performance als Whisky? Schuld daran ist der ,,Angel’s Share®,
also der Anteil der Engel. Wihrend der langen Lagerung verduns-
tet ein Teil der Spirituose. Aufgrund der hohen Temperatur in
der Karibik ist der Anteil der Engel dort natiirlich héher als im
cher kiihlen Schottland. Das heifSt, bei einer langen Lagerzeit
bleibt am Ende weniger R(h)um iibrig als Whisky, was in der
Konsequenz den Preis erhoht. Die Engel der Karibik sind eben
durstiger als die ,,Kollegen® in Schottland.

Wein: Parker-Punkte machen Performance

Die Nummer eins unter den , liquiden Werten® als Kapitalanla-
ge bleibt aber natiirlich Wein. Selbst wer sich mit diesem Thema
noch nicht niher beschiftigt hat, kennt sicher die Namen der
»Blue Chips® dieser Assetklasse, z.B. Chateau Pétrus, Mouton-
Rothschild, d’Yquem oder Romanée-Conti. Wer sich iiber die
Minizinsen drgert, die ihm seine Bank fiir Spareinlagen zahlt,
der sollte sich einmal den Fine Wine 100 Index von Liv-ex an-
schauen (Internetadresse im Info-Container). Der ,DAX fiir
Spitzenweine® verzeichnete per 30. September eine Jahresperfor-
mance von immerhin 2,67%. Nicht sehr viel, aber deutlich mehr,
als man derzeit mit Spareinlagen erzielen kann. Im Index enthal-
ten sind tiberwiegend Bordeaux-Weine, aber auch Top-Gewich-
se aus Spanien (Vega Sicilia Unico), Italien (etwa die Spitzenad-
resse Sassicaia) und den USA (Opus One und Screaming Eagle).
Die Preisentwicklung von hochwertigen Champagnern, wie z.B.
Louis Roederer Cristal, flieft ebenfalls in diesen Index ein.

Eine noch bessere Wertentwickelung verzeichnete der Liv-ex
Bordeaux 500 mit den besten Bordeaux-Weinen. Die Jahresper-
formance von Oktober 2017 bis Ende September 2018 liegt bei
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knapp 4,9%, der Wertzuwachs innerhalb von finf Jahren bei
tiber 25,5%. Das zeigt: Nach wie vor sind vor allem Bordeaux-
Weine mit groffen Namen als Kapitalanlage geeignet.

Spitzenweine sind knappe Sachwerte und nicht beliebig vermehr-
bar (wie etwa Papiergeld). Vor allem Weinrarititen sind stark im
Trend, weitgehend unabhingig von Konjunkturschwankungen.
Die Nachfrage nicht zuletzt aus den Schwellenstaaten ist anhal-
tend hoch (auch hier stehen insbesondere die grofSen Bordeaux-
Namen im Vordergrund). Bedenken sollte man indessen, dass
die Wertentwicklung der jiingeren Weine und solcher, die noch
vor der Abfiillung auf Flasche verkauft werden (Subskription oder
»en primeur®), schwer abschitzbar ist. Zudem haben mit dem
Weinkritiker Robert M. Parker und seinen Mitarbeitern wenige
Marktteilnehmer gewaltigen Einfluss auf die Preisentwicklung
von Spitzengewichsen. Schliefflich ist der Markt recht intrans-
parent. Gerade Einsteiger brauchen kompetente und seriése
Beratung.

Diamanten — facettenreich investieren

Henry Kissinger formulierte es einmal ganz pragmatisch: ,Ein
Diamant ist ein Stiick Kohle, das unter hohem Druck zu etwas
Besserem geworden ist.“ So kann man es natiirlich auch sehen,
aber immerhin sind manche bereit, fiir dieses ,,Stiick Kohle“
astronomische Summen auszugeben. Immer wieder lesen wir von
Rekordpreisen fiir diese Edelsteine der Extraklasse. Im November
vergangenen Jahres etwa versteigerte das Auktionshaus Christie’s
den pinkfarbenen Diamanten ,,Grand Mazarin® fiir 12,3 Mio.
EUR. Das entsprach dem Doppelten des Schitzpreises.

Wer freilich plant, sein Vermégensportfolio mit Diamanten zu
diversifizieren, diirfte wohl eher in etwas ,giinstigere” Steine
investieren. Doch schon an dieser Stelle ein wichtiger Tipp:
Anleger sollten lieber wenige grof8e Steine von hoher Qualitit »
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Diamanten / Interview

»Brillanter Wertspeicher*

Interview mit Alexander Kuhnle von MOHS10
iiber die Investition in Diamanten

Smart Investor: Herr Kuhnle, weshalb
sollte man sein Vermégensportfolio
auch mit Diamanten diversifizieren?

Kuhnle: Diamanten feinster Qualitit sind
wunderschén, begehrt und dazu extrem
wertvoll. Sie sind ein Wunder der Natur
und iuflerst selten. Der internationale
Diamantenmarke ist aufgrund seiner rein
physischen Natur einer der wenigen weit-
gehend spekulationsfreien Mirkte. Bei-
spielsweise gibt es keine Leerverkiufe wie

bei Gold oder Silber.

Smart Investor: Die Diamantpreise
haben sich in den vergangenen Mona-
ten eher seitwirts entwickelt. Welche
Zukunftsperspektive sehen Sie?
Kubnle: Einerseits wird nach Meinung
fithrender Experten das Angebot an Di-
amanten bester Qualitit kiinftig zuriick-
gehen, da derzeit nur wenige neue Vor-
kommen erschlossen werden, aber
zahlreiche aktive Minen in naher Zukunft
versiegen werden — so etwa die Argyle-
Mine in Australien. Andererseits wird
erwartet, dass die Nachfrage vor allem
aus dem asiatischen und nordamerikani-
schen Raum merklich zunimmt. Experten
sind daher zuversichtlich, dass Diamanten
in entsprechender Qualitit auf lingere
Sicht eine positive Wertentwicklung auf-
weisen werden. Wichtig: Eine Investition
in Diamanten sollte aber grundsitzlich
nicht mit der Intention der kurzfristigen
Wertsteigerung erfolgen, sondern mit dem
klaren Ziel der langfristigen Wertspei-
cherung.

Smart Investor: Diamanten stehen fiir
hochste Wertkonzentration, Stabilit:it,
Seltenheit und einen traditionellen
Markt. Gibt es weitere Vorteile eines
Diamantinvestments?

Kubnle: Als Tandem zu bestehenden Ver-

mogensbausteinen stellen Diamanten eine
der wenigen noch existierenden Moglich-
keiten dar, direktes Eigentum und phy-
sischen Besitz an einem traditionellen
Sachwert mit extremer Wertkonzentrati-
on und grofler Mobilitit zu erwerben.
Diamanten sind, dhnlich wie Gold, ein
international akzeptiertes Investment und
weltweit handelbar.

Smart Investor: Welche Diamanten
kommen als Investment iiberhaupt in-
frage?

Kubnle: Generell sollten Sie Diamanten
nur aus Quellen erwerben, die Thnen ein-
deutig bestitigen konnen, dass diese aus
konfliktfreien Regionen stammen und
nicht zur Finanzierung von Terror oder
Krieg dienen. Absolute Mindestanforde-
rung ist hier die Erfiillung des Kimberley-
Prozesses. Ratsam ist es, mit einem pro-
fessionellen Partner zu arbeiten, der die
Herkunft seiner Steine eindeutig bestiti-
gen kann. Mohsl0 erwirbt die Diamanten
direkt bei den renommiertesten Schleife-
reien. Es handelt sich also um frisch ge-
schliffene Diamanten ohne Vorbesitz.
Prinzipiell sollte jeder Stein, der zu Inves-
titionszwecken erworben wird, unbedingt
mit einem aktuellen, aussagekriftigen
und international anerkannten Graduie-
rungs-Report ausgestattet sein. Wir ar-
beiten hier grundsitzlich mit dem Gemo-
logical Institute of America (GIA)
zusammen, der international fithrenden
Instanz fiir geschliffene Naturdiamanten.

Smart Investor: Und was hat es mit den
klassischen 4C auf sich?

Kubnle: Sind die Grundvoraussetzungen
einwandfreier Herkunft erfiillt, so gilt es,
eine erste Grobauswahl infrage kommen-
der Steine anhand der 4C-Kriterien zu

fillen:

CUT - Schliff. Wir konzentrieren uns
auf Diamanten im runden Brillantschliff

und exzellenter Schliffqualitit, Symme-
trie und Politur;

CARAT - Gewicht. Tipp: Ihr Stein soll-
te ein leichtes ,,Ubergewicht iiber dem
vollen Karat haben, also zum Beispiel 1,03
Karat, damit er im Falle einer Beschidi-
gung und notwendigen Nachschleifens
nicht unter die volle Karatzahl rutscht;

COLOR - Farbe. Wir arbeiten aus-
schliefflich in den hochsten Farbstufen
G bis D. Achten Sie unbedingt auf die
Eindeutigkeit der Farbgrade und schlieffen
Sie Steine, die gerade noch in den besse-
ren Farbgrad ,gerutscht® sind, aus. Hier
ist natiirlich die Unterstiitzung eines er-
fahrenen Partners anzuraten;

CLARITY - Reinheit. Wir konzentrie-
ren uns auf lupenreine Steine (IF/FL).

Nach der Vorauswahl anhand der 4C-
Kriterien nehmen wir eine umfassende
Tiefenanalyse von iiber 50 weiteren Pa-
rametern vor.

Smart Investor: Vielen Dank, Herr Kuhn-
le, fiir das interessante Gesprich. M
Interview: Michael Briickner

Alexander Kuhnle

ist einer der Inhaber von Mohs10 - Rare
Investment Diamonds, dem Premium-
partner fiir die Investition in lupenrei-
ne Diamanten feinster Giite. Hinter
Mobhsl10 stebt die Erfabrung, Kompetenz
und Kultur einer Familie, die seit Gene-
rationen in der Schmuck- und Ubren-
branche aktiv ist.

www.mohs10.com
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als viele kleinere Diamanten von mittlerer Giite kaufen. Der Wert
eines Diamanten steigt nimlich {iberproportional zu seinem
Gewicht. Aber auch Steine mit fast identischem Gewicht kénnen
stark im Preis schwanken. Diese Unterschiede sind der Tatsache
geschuldet, dass sich der Preis eines Diamanten eben nicht nur
nach dessen Gewicht, sondern (mindestens) nach vier Qualitits-
kriterien richtet, den sogenannten 4C (siche Interview mit Alex-

ander Kuhle auf S. 26).

Kaum noch bezahlbar sind natiirliche Farbdiamanten (,,Fancys®),
z.B. in Kanariengelb, Blau, Griin, Pink oder Rot. Diese Edelstei-
ne sind extrem selten. Man schitzt, dass auf 10.000 farblose
Steine nur ein wertvolles, farbiges Exemplar kommt. Besonders
wertvoll, weil selten, sind pinkfarbene und rote Fancys.

Farbedelsteine - die ,Big Three"

Manche Farbedelsteine kénnen es in Sachen Performance durchaus
mit Diamanten aufnehmen, vor allem die sogenannten Big Three,
also Rubin, Saphir und Smaragd. Sie gelten als Klassiker unter den
Juwelsteinen. Rubin und Saphir stammen aus der exklusiven Mi-
neralgruppe der Korunde. Was ihre Hirte angeht, stehen sie auf
Platz zwei hinter Diamanten. Smaragd wiederum gehort zur Fa-
milie der Berylle. Die Preise fiir unbehandelte, also nichtgebrann-
te Rubine haben sich in den vergangenen Jahren im Detailhandel
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mehr als verdoppelt. Als Investment geeignet sind ferner die legen-
diren Winza Rubine (benannt nach der Ortschaft Winza in Tan-
sania), sofern diese tiberhaupt noch erhiltlich sind. Saphire sind
Experten zufolge vor allem ab einer GrofSenordnung von zehn
Karat (zwei Gramm) interessant. Ebenfalls als Investment geeignet:
Saphire in Fantasiefarben (Fancy Colours), z.B. in Violett.

Unter den Edelsteinen aus der Beryll-Gruppe ist der Smaragd der
einzige ,,Blue Chip®, auch wenn man in diesem Zusammenhang
wohl treffender eher von einem ,,Green Chip® sprechen miisste.
Blaue Berylle kommen als Aquamarine auf den Markt. Oft wird
die Ansicht vertreten, die schonsten Smaragde kimen aus Ko-
lumbien. Viele Edelsteinexperten sind allerdings anderer Meinung
und empfehlen funkelnd griine Smaragde aus Brasilien. Weitere
Lagerstitten sind Afghanistan und Siidafrika.

Im Gegensatz zum Diamantenmarkt, der immer noch von einem
Oligopol mit De Beers an der Spitze beherrscht wird, gibt es im
Bereich der Farbedelsteine iiberwiegend kleinere Anbieter. Sie
sind nicht — wie De Beers — in der Lage, die Preisentwicklung zu
steuern, indem sie mal mehr, mal weniger Edelsteine an den Markt
geben. Dadurch sind zwar erhebliche Preissteigerungen bei Far-
bedelsteinen méglich, allerdings muss der Anleger eine erhohte
Volatilitit in Kauf nehmen. >

Endlich sind Seitwartsmarkte

wieder spannend:

Bei unseren bewahrten Inline- und
den neuen Seitwarts-Optionsscheinen
erhalten Anleger eine Riickzahlung von
10 Euro, wenn der Basiswertkurs bis zum
Laufzeitende zwischen zwei Barrieren
bzw. Maximalbetragsschwellen bleibt.

Mehr erfahren:

www.inline-optionsscheine.de
www.seitwarts-optionsscheine.de

SOCIETE
GENERALE

oben genannten Informationen handelt es sich um eine Werbe

Anzeige

VERLIEBT
IN QUALITAT.

EIN HERZ FUR
SEITWARTSMARTKE.

été Générale. Prospekt verdffentlicht, ernaltlich unter www.sg-zertifikate.de



Kapitalschutz

Oldtimer: Nicht immer glanzt das Garagengold

Oldtimer (Fahrzeuge, die ilter als 30 Jahre sind) und Youngtimer
(Fahrzeuge im Alter von 20 bis 30 Jahren) sind vor allem in den
vergangenen 15 Jahren deutlich im Preis gestiegen. Experten
raten allerdings dazu, die Renditeaussichten in dieser speziellen
Nische sehr differenziert zu beurteilen. Historische Fahrzeuge
aus Deutschland, Italien und den USA erzielen in der Regel eine
gute Wertsteigerung, wihrend die Preise fiir Autos aus Grof3bri-
tannien cher stagnieren.

Die facettenreiche Palette von ,Blue Chips“ unter den Classic
Cars reicht nach Einschitzung von Marktkennern z.B. vom
klassischen Mercedes-Benz 300 SL, der in den 1950er-Jahren als

Info-Container
Weiterfithrende Literatur und Links

Whisky

Auktionshiuser u.a.: (www.bonhams.com, www.mctears.
co.uk oder www.whiskyauction.com)

Michael Jackson: Malt Whisky. Das Standardwerk
(Verlag Dorling Kindersley)

Wein

Der kleine Johnson 2019: Weinfiihrer (Hallwag)
Falstaff (Magazin)

Auktionshiuser u.a.: www.weinauktion.de

(Koppe und Partner),www.munichwinecompany.de
Link zu den Weinindices (Fine Wine Index):

www.liv-ex.com

Diamanten/Farbedelsteine

Michael Briickner: Diamanten und Farbedelsteine
(Kopp-Verlag)

Beate Sander: Gold, Silber, Platin, Diamanten: Richtig
anlegen in unruhigen Zeiten (FinanzBuch Verlag)

Oldtimer
www.adac.de/infotestrat/oldtimer-youngtimer/
oldtimer-ratgeber/

Online-Ratgeber als Download-Angebot

Uhren

Michael Briickner: Uhren als Kapitalanlage
(FinanzBuch Verlag)

Blog fiir Uhrenfreunde: www.der-uhrengourmet.de
Auktionshiuser:

Dr. Crott (www.uhren-muser.de)

Antiquorum, Schweiz (www.antiquorum.swiss)
Rapp (www.rapp-auktionen.com)

Chronos (Magazin)
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»Fliigeltiirer” auf den Markt kam, tiber den legendiren VW T2
(liebevoll ,,Bulli“ genannt) bis hin zur ,,Ente” Citroén 2CV. Doch
nicht nur der Fahrzeugtyp entscheidet iiber den Preis, sondern
auch der Vorbesitzer. Wurde etwa der Porsche seinerzeit von einem
prominenten Zeitgenossen gesteuert, kann sich dies gleichsam
als Preisturbo erweisen.

Aber: Nicht alles, was glinzt und blinke, ist teuer. Ein Fahrzeug
mit Gebrauchsspuren wird heute meist hoher bewertet als ein
Oldtimer, der wie neu aussieht. Unter Investmentaspekten raten
Experten dazu, eher ein hochwertiges Fahrzeug zu kaufen als
mehrere aus der unteren Preisklasse. Auf der Hut sein sollten die
Oldtimer- oder Youngtimer-Anleger vor zwielichtigen Zeitgenos-
sen. Die Zahl der Filschungen und Diebstihle hat in den ver-
gangenen Jahren massiv zugenommen.

Tickende Kapitalanlage: Werttreiber von Uhren

Diese Form der Kapitalanlage mag im ersten Moment etwas
exotisch klingen: Eignen sich hochwertige Uhren gleichsam als
tickende Depotbeimischung? Tatsichlich gibt es immer wieder
zitierte Beispiele fiir signifikante Wertsteigerungen. Klassisches
Beispiel: die Rolex Daytona, die einst fiir umgerechnet 800 DM
zu haben war, heute aber auf Auktionen hohe sechsstellige Sum-
men einbringt.

Der Markt fiir luxuriose Armbanduhren hat sich ab den 1980er-
Jahren ausgesprochen dynamisch entwickelt. Und von tempori-
ren, aber eher kurzfristigen Schwankungen abgesehen, hilt dieser
Trend an. Frither dominierten in der Regel Taschenuhren den
Sammlermarkt. Doch mittlerweile spielen diese unter Invest-
mentgesichtspunkten keine bedeutende Rolle mehr, es sei denn,
es sind komplizierte Zeitmesser, etwa von A. Lange & Séhne.
Heute hat das Segment fiir Luxusuhren ein weltweites Volumen
von rund 21 Mrd. EUR pro Jahr.

Werttreiber von Luxusarmbanduhren sind die uhrmacherischen
Raffinessen — von der Chronographenfunktion bis hin zum Tour-
billon —, die Macht und Magie der Marke (vor allem Rolex und
Patek Philippe) sowie die Knappheit bei ilteren Vintage-Uhren.
Trotz sprunghaft gestiegener Preise gehen Experten noch nicht
von einer Preisblase aus, zumindest nicht bei Vintage-Uhren aus
dem Sekundirmarke, wie beispielsweise der Sportuhr Patek Phi-
lippe Nautilus (siche auch Smart Investor 9/2018, S. 14 ff.)

Fazit

Sweetheart-Investments tragen diese Bezeichnung nicht ohne
Grund. Wer sich dafiir entscheidet, sollte eine entsprechende
Affinitit mitbringen. Vertiefte Kenntnisse sind unverzichtbar. Fiir
Einsteiger gilt die bewihrte 3I-Formel: erst interessieren, dann

informieren, dann investieren. [ |
Michael Briickner

Hinweis: Im Artikel auf'S. 38 wird die Performance verschiedener
alternativer Investments unter statistischen Gesichtspunkten
untersucht.
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Violinen / Interview

»Es muss nicht unbedingt eine Stradivari sein‘

Interview mit der Geigenbaumeisterin Laura Germann iiber
Streichinstrumente als Wertanlage

Smart Investor: Frau Germann, Streich-
instrumente als Wertanlage — das klingt
im direkten Wortsinn fast zu schon, um
wahr zu sein ...

Germann: Und dennoch ist es wahr. Um
es in der Terminologie der Finanzwelt
auszudriicken: Historische Streichinstru-
mente verfiigen iiber einen wirklich be-
eindruckenden Track Record. Auf der
Grundlage der A. Fuchs Taxe, des Stan-
dardwerks fiir die Wertentwicklung von
Streichinstrumenten, habe ich die Preis-
entwicklung von antiken Violinen in der
Preiskategorie von 20.000 bis 200.000
EUR zwischen den Jahren 1955 und 2017
analysiert. Daraus resultiert eine mittlere

jahrliche Rendite von 7%.

Smart Investor: Und wie steht es um die
Preisvolatilitit? Gab es in dem von Ihnen
genannten Zeitraum auch signifikante
Preisschwankungen?

Germann: Die Wertentwicklung von den
von mir ausgewerteten antiken Violinen
zeigte stetig nach oben, und zwar unbeein-
druckt von Bérsencrashs und geopolitischen
Krisen. Ubrigens investieren auch Banken
in historische Streichinstrumente.

Smart Investor: Das klingt zwar iiber-
zeugend, aber wer kann schon so tief in
die Tasche greifen und ein paar Millio-
nen fiir eine Stradivari ausgeben?

Germann: Es muss ja nicht unbedingt eine
Stradivari sein. Viele Zeitgenossen des ita-
lienischen Geigenbaumeisters bekommt
man zu deutlich geringeren Preisen, vor
allem, wenn sie nicht italienischer Prove-
nienz sind. Zum Beispiel Streichinstru-
mente von J. Georg Thir, einem Zeitge-
nossen von Stradivari, dessen Instrumente
sich besonders fiir Kammermusik eignen.
Auch Celli eignen sich tibrigens als Wert-
anlage, da es von diesen deutlich weniger

auf dem antiken Marke gibt. Von Stradi-
vari sind heute noch rund 1.000 Violinen
bekannt, aber nur 50 Celli.

Smart Investor: Wie hoch ist aus IThrer
Sicht der Mindestbetrag, mit dem man
fiir ein Investment in historische Streich-
instrumente rechnen muss?

Laura Germann ist Geigenbaumeis-
terin und seit 2016 Inhaberin der
Streichinstrumentenbaufirma Germann
Violins im Herzen Hamburgs. Neben
den traditionellen Geigenbautiitigkei-
ten wie Restauration und Neubau von
Instrumenten liegt ihr Fokus auf der in-
dividuellen Beratung zur Akquise eines
Streichinstruments als alternative Wert-
anlage. Im Alter von sechs Jahren begann
Laura Germann das Violinspiel und
beschloss, Geigenbauerin zu werden. Mit
17 begann sie ihre Ausbildung bei der
Traditionsfirma Goldfuss in Regensburg.
In ihren Gesellenjabren erweiterte sie
ibre Fiihigkeiten in namhaften Geigen-
baustitten. Mit 30 legte sie in Hamburg
ihre Meisterpriifung ab und erfiillte sich
mit der Griindung ibhrer Firma ihren
Lebenstraum.

www.germann-violins.de

Germann: Es ist sehr schwierig, eine gene-
relle Preisschwelle zu nennen, aber weniger
als 20.000 EUR sollten es nicht sein. Wer
weniger Geld investieren mochte, fiir den
kommen vielleicht historische Streichins-
trumentenbdgen in Betracht.

Smart Investor: Sieht man von den gro-
3en Namen einmal ab — welche Faktoren
sind dariiber hinaus wertsteigernd?

Germann: Auf keinen Fall der Klang, der
ist Geschmackssache. Wichtig sind die
handwerkliche Qualitit und der Erhal-
tungszustand. Sehr wichtig sind Experti-
sen von in der Fachwelt anerkannten Gut-
achtern. Darauf achte ich natiirlich, wenn
ich fiir meine Kunden nach Investment-
instrumenten suche.

Smart Investor: Und das erworbene In-
strument legt man dann in den Tresor,
oder?

Germann: Kann man machen. Wer jedoch
eine Affinitit zu Streichinstrumenten hat
— und nur der sollte auf diesem Gebiet
investieren —, kann z.B. die Geige auch
einem talentierten Jungmusiker zur Ver-
fiigung stellen. Diesen Musiker in seiner
Entwicklung zu begleiten, erméglicht
auch, den Klang seiner Investition im
Konzert zu genieflen. Mit dem steigenden
Bekanntheitsgrad des Musikers geht oft
auch eine Wertsteigerung des Instruments
einher. Ich habe entsprechende Muster-
vertrige — juristisch abgesegnet — vorbe-
reitet, damit das Instrument dann aus-
reichend versichert ist und einmal pro
Jahr gewartet wird.

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

Interview: Michael Briickner
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Hintergrund

Abgerechnet wird zum Schluss

Auch Donald Trump wird am Ende seiner Amtszeit(en) an seinen
Errungenschaften und Umsetzungen gemessen werden. Seine
Zwischenbilanz wird indes kontrar diskutiert — wie eben alles an Trump.

Ist der 45. Prisident der Vereinigten Staa-
ten von Amerika das narzisstische Grof3-
maul, das als riipelhafter Polterer ohne
Takegefiihl und politische Finesse durch
das Weltgeschehen ,,trampelt®, oder fithrt
er, gleichsam unsichtbar, die gesammelte
Politikprominenz am Nasenring durch die
globale Manege? Eine Frage, deren Beant-
wortung nicht nur die amerikanische Be-
volkerung spaltet, sondern weltweit mit
Verve diskutiert wird. Einige Themenfel-
der im Riickblick.

Wirtschaft

Mit Trumps Slogan ,,Make America great
again®, den bereits Ronald Reagan in den
1980er-Jahren verwendet hat, verbinden
viele Amerikaner neben militirischer Stir-
ke auch einen wirtschaftlichen Auf-
schwung. Diesen Boom, der sogar im
produzierenden Gewerbe wie dem Bergbau
und der Fertigung angekommen ist, scheint
Trump zu liefern. Wihrend die meisten
Industrie- und Schwellenlinder mit schwa-
chen Wachstumsraten kimpfen, kann die
amerikanische Wirtschaft — nicht zuletzt
dank Trumps Steuerreform und Deregu-
lierungsmafinahmen — einen Boom ver-
zeichnen wie seit Jahren nicht mehr.

Fiir 2018 rechnet man mit einem Wachs-
tum von 2,9%, die Arbeitslosenquote fiel
auf 3,7% und ist damit so niedrig wie
zuletzt 1969. Zudem ist das US-Verbrau-
chervertrauen auf ein 18-Monats-Hoch
gestiegen. Ebenfalls gestiegen (um mehr
als 16%) sind die Unternehmensgewinne
von US-Firmen im zweiten Quartal 2018.
Grund zur landesweiten Freude? Nicht
ganz — Kritiker weisen darauf hin, dass
gleichzeitig allein die Neuverschuldung
im abgelaufenen Fiskaljahr um 17% von

666 Mrd. auf 779 Mrd. USD gestiegen
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ist. Fiir das aktuelle Fiskaljahr ist sogar die
Marke von 1 Bio. USD im Gesprich — bei
einer ohnehin schon exorbitanten Gesamt-
verschuldung in Héhe von 21,5 Bio. USD.
Dass Trumps Vorginger einen maf3gebli-
chen Anteil an der jetzigen Schuldensitu-
ation tragen, wird in der gingigen Bericht-
erstattung regelmiflig vergessen. Uberhaupt
sind die Fronten zwischen Trumps Befiir-
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Zu Trump scheint es keine zweite Mei-
nung zu geben, betrachtet man die will-
kiirlich zusammengestellte Auswahl an
SPIEGEL-Covern. Dabei wiirde z.B.
die tatsichliche Entspannung der USA-
Nordkorea-Beziehung zumindest einen
alternativen Schluss zulassen.

wortern und Gegnern klar umrissen, getreu
dem Motto ,Entweder bist du fiir mich
oder gegen mich“ — Mittelwege ausge-
schlossen. Wihrend die Steuersenkung
den einen zufolge das Defizit vergrofiert,
gehen die anderen von einem kontriren
Effekt aus. Schliefllich kurbeln Steuerer-
leichterungen die Wirtschaft an, was wie-
derum die Steuereinnahmen erhéhe. Zwei
Seiten einer Medaille — ein passendes Sym-
bol fiir Trumps Prisidentschaft.

Aufenpolitik

In keinem Bereich zeigt sich Trumps Un-
berechenbarkeit so ausgeprigt wie in seiner
Auflenpolitik. Kritiker listern gar, dass
man nicht von einer Politik sprechen kén-
ne, da dies ein planvolles, strategisches
Handeln voraussetze. Bei Trumps unzih-
ligen Zickzackkursen — man denke nur an
seine Aussagen zu Nordkorea, Europa,
China oder Russland — kénne davon nicht
die Rede sein. Das mag daran liegen, dass
Trump in der Wirtschaft grof§ geworden
ist, nicht in der Politik. Zudem daran, dass
er gerne poltert und austeilt. Da wird be-
wusst tibers Ziel hinausgeschossen, man
setzt den Preis zu hoch an, reizt den Ge-
geniiber, fordert Konzessionen, droht,
feilscht und macht dann irgendwann den
Deal, an den man sich hilt — oder nicht.
Dass dieses Vorgehen und (politische) Ge-
schiftsgebaren vor allem im eingelullten
Europa auf ungliubiges Kopfschiitteln
trifft und in vollkommenes Unverstindnis
miindet, mag nicht weiter verwundern.

Dennoch wird es Zeit, dass man sich da-
rauf einstellt. Weder ist Politik eindimen-
sional noch sollte man das zur Schau ge-
stellte Politikgeplidnkel fiir bare Miinze
nehmen. Wenn alle Mikros und Kameras
abgeschaltet sind, diirften klare Worte



gesprochen werden. Wie beispielsweise im Juli 2018, als sich
Trump und Putin im finnischen Prisidentenpalast in Helsinki
zu einem Vieraugengesprich zuriickzogen — tibrigens eine Unge-
heuerlichkeit in den Augen vieler Medien. Sollte Trump sich in
den darauffolgenden Wochen medienwirksam durch Sibelrasseln
und Finten mit Ausfallschritt inszeniert haben, diirfte zumindest
der Kremlchef abstrahieren kénnen, was den wirklichen Wesens-
gehalt ausmachte.

Russland

Bei Trumps Antritt hoffte die Welt auf eine weitere Anniherung
zwischen den Weltmichten USA und Russland. Trump machte
aus seiner Hochachtung fiir Putin keinen Hehl (,Er [Putin]
leistet groflartige Arbeit“) und ging von einer guten Zusammen-
arbeit aus. Bése Zungen kénnten behaupten, dass man einen
freundschaftlichen Umgang — der letztlich tiber Krieg und Frie-
den entscheidet — nicht besser torpedieren kénnte, als es durch
die vermeintliche russische Einflussnahme auf die US-Prisident-
schaftswahl erfolgte. SchliefSlich bleibt dadurch immer ein Makel
auf der Rechtmifigkeit der Prisidentschaft und jede Anniherung
mit Russland wiirde doppelt kritisch bedugt. Als Keule steht sie
zudem fiir innenpolitische Zwecke jederzeit bereit. Und das alles,
obwohl keine hieb- und stichfesten Beweise fiir eine Einmischung
Russlands vorgelegt werden konnten. Seit Mai 2017 miiht sich
der frithere FBI-Direktor Robert Mueller als Sonderermittler mit
dieser leidigen Untersuchung ab.

Festhalten kann man allerdings, dass sich sowohl in Trumps
Umfeld als auch in jenem seiner Gegner (vornehmlich Demokra-
ten) viele Akteure nicht mit Ruhm bekleckert haben. Trumps
damaliger Nationaler Sicherheitsberater Michael T. Flynn soll
sich ebenso wie der jetzige Justizminister Jeff Sessions, Trumps
Wahlkampfmanager Paul Manafort, Trumps Schwiegersohn
Jared Kushner und Trumps inzwischen geschasster Rechtsanwalt
Michael Cohen im Vorfeld des heiffen Wahlkampfs mit Vertretern
der russischen Regierung getroffen — und dies verschwiegen —
haben. Offenbar waren diese Verfehlungen in den Augen mancher
Trump-Gegner noch nicht verwerflich genug, was in der Erstel-
lung des sogenannten Steele-Dossiers miindete. Wie das FBI
feststellte, wurde das Dossier vom britischen Geheimdienstmit-
arbeiter Christopher Steele erstellt, und zwar mit der Zielvorgabe,
Trumps Wahlkampagne zu diskreditieren. Auftraggeber war das
Democratic National Committee (DNC), dem die Arbeit im-
merhin 160.000 USD (andere Quellen sprechen von 50.000 USD)
wert war, wie das in den USA stark diskutierte FISA-Memo
darlegte (europdische Medien hielten sich hier eher zuriick, wie
meist bei Nachrichten, die fiir Trump sprechen). Dabei handelt
es sich um ein vierseitiges Geheimdokument, das im Januar 2018
im Geheimdienstausschuss des Kongresses der Vereinigten Staa-
ten fiir Aufregung sorgte.

Wobei sich zeigte, warum Politik bei den meisten Menschen einen
erbirmlichen und faden Beigeschmack hat: Wihrend der repu-
blikanische Abgeordnete Steve King die Dimension des Skandals
»grof8er als bei der Watergate-Affire” einschitzte, sprach der »
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Hintergrund

Interview

»Kurzschluss irgendwann vorstellbar*

Gesprich mit dem in den USA lebenden Osterreicher Nikolaus Kimla
zu Amerika unter Donald Trump

Smart Investor: Herr Kimla, Sie sind Os-
terreicher, leben aber seit sieben Jahren
in den USA. Was ist der wesentliche Un-
terschied zwischen Europa und Amerika?
Kimla: In einem Wort: der Unternehmer-
geist. Hier in den USA wird aus allem ein
Wettbewerb gemacht, das beginnt schon in
der Schule mit dem Sport. Dieser kompe-
titive unternehmerische Geist zieht sich
durch alle Lebensbereiche. Als es letztes Jahr
in Houston zu den groffen Verwiistungen
durch Hurricane Harvey kam, machten sich
Tausende Menschen aus dem ganzen Land
sofort auf, um vor Ort bei den Aufrium- und
Aufbauarbeiten zu helfen. Hier denken die
Menschen: Wie kann ich dem Land dienen?
In Europa fragen die Menschen eher: Was
kann das Land fiir mich tun?

Smart Investor: Hier in Deutschland
sollte man sich als AfD-Sympathisant
tunlichst nicht outen, das koénnte in ve-
hemente Beschimpfungen ausarten. Ein
New Yorker Trump-Wihler hat uns er-
zihlt, dass er seine politische Meinung
auch geheim hiilt, da ihn sein Umfeld
verstoflen wiirde. Wie sieht es an der
Westkiiste aus?

Kimla: Die meisten Menschen in meinem
Umfeld, und das sind meist unternehme-
risch titige, sind vermutlich Trump-Wih-
ler, aber wie gesagt: Man redet eigentlich
nicht dariiber.

Smart Investor: Sie hatten friiher sehr
erfolgreich Kongresse zum Thema ,,0s-
terreichische Schule® veranstaltet. Hat
Trump irgendwelche Ambitionen in die-
ser Richtung?

Kimla: Trump ist sicherlich kein Libertirer,
aber er ist auch kein Etatist. Er versucht,
faire Marktbedingungen herzustellen und
die Biirokratie abzubauen — dies ist aber
nicht einfach und braucht Zeit.

Smart Investor: Hierzulande gewinnt man
den Eindruck: Egal, was Trump tut, es ist
immer falsch. Man liest in den deutschen
Medien eigentlich nie etwas Positives iiber
ihn, aufler damals, als er Syrien bombar-
dieren liefs ...

Kimla: Ja, das ist hier dhnlich, wenn man
mal vom TV-Sender Fox News absieht. Aber
Trump hat etwas geschafft, was noch nie
einem Prisidenten vor ihm gelungen ist: Er
hat sich iiber Twitter einen eigenen Kom-
munikationskanal geschaffen. Damit braucht

er die normalen Medien gar nicht mehr.

Smart Investor: Der US-Prisident spricht
ja im Zusammenhang mit den grofien
Medien, insbesondere CNN, auch gerne
von Fake News.

Kimla: Ich habe vor einiger Zeit mal die
Originalaussagen Trumps mit dem vergli-
chen, was der 6sterreichische Staatssender
OREF daraus gemacht hat. Oft war es so,
dass wesentliche Sitze aus Trumps Rede
rausgenommen wurden und damit ihr gan-
zer Sinn verfilscht wurde. Kann man da von
Fake News sprechen? Ich denke ja.

Der Osterrei-
cher Nikolaus
Kimla lebt seit
sieben Jabren
in den USA,
namlich in Pa-
cific Palisades
im Westen von
Los Angeles.

Er ist Griinder
und CEO der Pipelinersales Inc., eines
Anbieters von Vertriebs- und CRM-
Software. Kimla ist Anhéiinger der Os-
terreichischen Schule und hatte zu seiner
Wiener Zeit die GoAhead!-Kongresse
veranstaltet.

Smart Investor: Am 6.11. finden die Mid-
term-Wahlen statt. Wie ist Thre Prognose?
Kimla: Der amtierende Prisident verliert in
der Regel diese Wahlen, da er in den ersten
beiden Jahren meist unpopulire Mafinahmen
ergreift. Fiir Trump sehe ich allerdings gute
Chancen zu gewinnen, da sein Riickhalt in
der Bevolkerung ungebrochen ist — die ame-
rikanische Wirtschaft boomt wie lange nicht
mehr. Was ich mich sicher sagen traue: Soll-
ten die Demokraten gewinnen, wird die
Borse einbrechen.

Smart Investor: Nach grofiem Hickhack
ist mit Brett Kavanaugh nun nach Neil
Gorsuch schon der zweite konservative
Richter unter Trump in den Supreme
Court benannt worden. Wie schiitzen Sie
das ein?

Kimla: Enorm hoch. Damit wird Trump auf
eine ganze Generation hin die Geschicke

der USA becinflussen.

Smart Investor: Die Anhiinger der De-
mokraten sehen da ihre Felle davon-
schwimmen. Immer wieder hért man
von Zusammenstoflen zwischen ihren
Anhingern und denen von Trump. Wo
wird das enden?
Kimla: Ich gehe davon aus, dass es hier tiber
kurz oder lang zu sozialen Unruhen kom-
men wird. Die Linke kniippelt medial so
massiv auf Trump-Anhinger ein, dass ich
mir vorstellen kann, dass es irgendwann
einen Kurzschluss geben wird. Ubrigens
wird auch richtig gekniippelt: Rand Paul,
Sohn von Ron Paul, einem der gréfiten
Libertiren tiberhaupt, ist Senator fiir die
Republikaner in Kentucky. Er wurde in
den letzten 18 Monaten mehrfach bedroht
und zuletzt auch zusammengeschlagen.
Das wird irgendwann zu einer offenen
Spaltung in der Bevélkerung fithren. M
Interview: Ralf Flier]
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demokratische Senator Chris
Murphy von einer Ansamm-
lung von ,,Schrott-Beweisen,
die von den Republikanern
gezielt gestreut seien, um wie-
derum die Sonderermittlun-
gen Miillers zu vereiteln. Es
folgte ein unwiirdiges Hauen
und Stechen, in dem weniger
die Wahrheitsfindung im
Mittelpunkt stand als geziel-
te Diskreditierung und Ver-
unglimpfung. Skandale wie

z.B. Trumps Beziehung zu der

der Konservativen. Eng
damit verbunden ist die
Hoffnung vieler Men-
schen, dass es nun zu einer
juristischen Aufarbeitung
vieler Missstinde, Verfeh-
lungen und krimineller
Machenschaften kommt.
In diesem Zusammen-
hang wird gern auf
Trumps Auflerungen im
Wahlkampf in Richtung
Hillary Clinton verwiesen
(,Lock her up®; zu

Pornodarstellerin Stephanie
Gregory Clifford (besser be-
kannt unter ihrem Kiinstler-
namen ,,Stormy Daniels®)
mogen eventuell Unterhaltungswert auf-
weisen; ob Trump ein fihiger — nicht zu
verwechseln mit potenter — Staatslenker
ist, wird sich daraus jedoch nicht ableiten
lassen.

Justiz und Streitfall Kavanaugh

Da wir gerade Skandale ansprachen — der
Ernennung von Brett Kavanaugh als Rich-
ter am Obersten Gerichtshof der USA war
ein veritables Spiefrutenlaufen vorange-
gangen. Kavanaugh wurden mehrere se-
xuelle Ubergriffe vorgeworfen, die er wih-
rend seiner Studentenzeit ausgeiibt haben
soll. Das Muster ist bekannt und die Ent-
scheidung iiber den Wahrheitsgehalt obliegt
hoheren Stellen. Fakt ist, dass man sich
fragen darf, warum diese Vorwiirfe mehr

Mal hii mal hott -- die EU tut sich sichtlich schwer aus Trump schlau zu
werden. Letztlich wird aber gekuscht und "guter Wille" gezeigt.

als 30 Jahre spiter aus der Kiste geholt
werden und die Anschuldigungen des ver-
meintlichen Opfers Christine Blasey Ford
trotz der Aussagen vermeintlicher Zeugen
nicht belegt werden konnten.

Gleichwohl ist der Ruf Kavanaughs auf
Lebenszeit ruiniert und mit einem Stigma
versehen. Trump kann die Besetzung des
Postens mit seinem Favoriten auf jeden Fall
als politischen Erfolg verbuchen, der die
weitere Entwicklung in den USA auf Jahr-
zehnte prigen diirfte. Trump hatte bereits
2017 mit Neil Gorsuch seinen Wunsch-
kandidaten durchgedriickt. Mit Brett Ka-
vanaugh dndert sich nun das komplette
Spiel, denn nun gibt es im neunképfigen
Supreme Court eine Flinf-zu-vier-Mehrheit

Deutsch: ,,Sperrt sie ein®)
und insbesondere auf die
sogenannten Sealed In-
dictments. Dabei handelt
es sich um versiegelte Anklageschriften,
die von Bezirksgerichten in den USA ge-
nutzt werden. Als Mittel zur Vorbeugung
gegen Flucht, Absprachen oder Beweismit
telzerstérung finden diese versiegelten An-
klageschriften vorrangig im Kampf gegen
das organisierte Verbrechen Anwendung,.
Hintergedanke ist, dass man Komplizen
und Mittiter nicht durch die Verhaftung
eines Einzelnen aufschreckt und alle Be-
teiligten quasi in einer grof§ angelegten
Razzia ,einsammelt“. Das Besondere ist
die gestiegene Zahl dieser Sealed In-

dictments.

Waren es in fritheren Jahren um die 1.000
pro Jahr, steigerte sich die Zahl kontinu-
ierlich und erreichte Ende August 2018
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die schwindelerregende Hohe von iiber 50.000. Kaum auszuma-
len, was passiert, wenn die Versiegelungen dieser Anklagen ge-
brochen werden — man erinnere sich an Trumps Aussage von der
»Ruhe vor dem Sturm® (,,calm before the storm®; siche dazu auch
den nachfolgenden Absatz zum Deep State). Viele erwarten das
Brechen der Siegel unter Kavanaugh und eine grofle , Aufriu-
maktion® von ehemals politisch protegierten Kriminellen, die bis
in die hochsten Kreise der Gesellschaft reichen. Die Rede ist
zudem von Militirtribunalen, die zur Aburteilung herangezogen
werden. Man wird sehen, was am Ende von diesen Uberlegungen
seinen Weg in die Realitit findet.

Deep State

Der Staat im Staate, verborgene Krifte im Hintergrund ... Bevor
es zu reflexbedingtem Augenrollen kommt, lassen wir dies un-
aufgeregt von jemandem erkliren, der es wissen diirfte. Der
russische Prisident Wladimir Putin erklirte im Interview mit
Oliver Stone: ,,... insgesamt ist es weltweit — und vor allem in
den Vereinigten Staaten — so, dass die Biirokratie sehr stark ist.
Und in Wahrheit regiert die Biirokratie die Welt.“ Auf Stones
Nachfragen, ob damit der militirisch-industrielle Komplex, der
Deep State (auch als Staat im Staate bezeichnet), gemeint sei,
erwiderte Putin lapidar: ,Man kann es nennen, wie man will.
Das dndert nichts an der eigentlichen Bedeutung.“ Ist man bereit,
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dieser Tatsache ins Auge zu sehen, lassen sich viele Verflechtun-
gen zwischen Wirtschaft, Politik, Medien, Entertainment, Sport
etc. besser verstehen. Wie die grofd angelegte Agenda lautet, die
hinter allem steht, mag dabei jeder fiir sich entscheiden. In dieses
Umfeld muss auch das Phinomen Q bzw. QAnon verortet werden.
Im Oktober 2017 meldete sich auf dem Imageboard 4chan erst-
malig ein Teilnehmer namens ,,Q Clearance Patriot” zu Wort.

Q wird nachgesagt, dass er Zugang zu Geheimdienstquellen habe
bzw. unmittelbar in Trumps Umfeld anzusiedeln sei. Andere
wiederum sehen in ihm einen kompletten Verschwoérungsspinner
— Fake ist, dass Q inzwischen eine riesige Anhingerschaft hat,
die jede seiner kryptischen Aussagen durchleuchtet und zu deu-
ten versucht. Pizzagate, Pidophilie, Satanismus oder Kinderhind-
lerringe sind einige schwerverdauliche Themen, die Q auf die
Tagesordnung setzt. Interessant in diesem Zusammenhang mag
sein, dass Trump den in den USA bekannten Fernseh- und Ra-
diomoderator Michael Lebron im Weiflen Haus empfing. Dieser
gilt als glithender Verehrer von Q und verbreitet dessen Ideen
aktiv weiter. Fiir viele kam dieser Empfang damit einer ,Legiti-
mierung” Qs gleich — dass damit alle Aussagen Qs abgesegnet
sind, darf bezweifelt werden, zumal die Deutungs- und Interpre-
tationshoheit bei seinen Anhéngern liegt und damit viel Spielraum
zulisst.

Fazit

Was miisste man der Vollstindigkeit nicht noch alles erwihnen:
Trumps Geringschitzung gegeniiber Europa, NATO und UN,
den Austritt aus dem Pariser Klimaabkommen, das Grenzzaun-
projeke, die Kiindigung des Atomabkommens mit dem Iran, hohe
Personalfluktuation, den Einreisestopp, den Syrien-Konflikt, die
Geostrategie etc. Eins bleibt festzuhalten: Trump spaltet (nicht
nur die eigene Nation) wie kein Zweiter. Allerdings ist die US-
Bevélkerung gegeniiber Trump bei Weitem nicht so negativ
eingestellt, wie es manches Medium (v.a. hierzulande) vermitteln
mochte. Das liegt nicht zuletzt daran, dass Trump viele Unzu-
friedene und Andersdenkende an sich binden kann, selbst wenn
sich dies nur auf einzelne Teilpunkte seines ,,Programms“ bezieht
— wie z.B. seinen Klimastandpunkt oder seine Haltung zu ,,0b-
soleten” Strukturen wie NATO und UN. Aber er hat auch ver-
brannte Erde hinterlassen, und viele ehemalige Anhinger fragen
sich, ob Trump nicht doch nur eine andere Seite des verhassten
Establishments darstellt.

Am 6. November stehen in den USA die Kongresswahlen an
(,Midterm Election®), die als Stimmungsbarometer fiir die Wihl-
erzufriedenheit angesehen werden kénnen. Wenn Trumps Halb-
zeitbilanz positiv ausfillt und die republikanische Mehrheit im
Kongress verteidigt werden kann, kénnte dies einen guten Grund-
stein fiir Trumps Wiederwahl 2020 darstellen. Ob die Geschichts-
biicher irgendwann von einer erfolgreichen Ara unter Trump

schreiben werden, wird sich noch herausstellen. Dass es eine der
umstrittensten in der amerikanischen Geschichte ist, steht wohl
bereits jetzt fest.

.......................................................................................
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Osterreichische Schule

Zwischen Anarchie
und Sozialismus

Der Index der 6konomischen Unterdriickung 2018
(Index of Economic Oppression) macht erstaunliche Aussagen

Gastbeitrag von Dr. Carsten Priebe

Dr. Priebe Research wurde 2017 als unab-
hingiger MiFID-II-regulierter Researchan-
bieter in der Schweiz von Carsten Priebe

gegriindet. Berichte und Analysen von
Dr. Priebe Research werden auf Thomson

Reuters, Research Exchange, Eri-c und
Alphametry verdffentlichs. Carsten Priebe
ist unabhingiger Consultant fiir Strategic
Foresight. Kontaks: priebe@priebeconsul-

ting.com
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Das 20. Jahrhundert war geprigt vom
globalen Machtkampf der groflen Wirt-
schaftsideologien Kapitalismus und Kom-
munismus. Nach dem politischen und
wirtschaftlichen Zusammenbruch der
meisten sozialistisch oder kommunistisch
geprigten Linder herrschen im 21. Jahr-
hundert ideologische Unschirfen vor, die
in ihren Konsequenzen nicht minder ge-
fihrlich sind. Westliche Zentralbanken
schrecken heute nicht einmal mehr vor
Mafinahmen zuriick, die selbst unter Sta-
lin oder Mao Tse-tung tabu gewesen sind.
Wihrend in ehemals offiziell kommunis-
tischen Lindern Millionen Menschen den
Weg aus der Armut gefunden haben, wichst
das Heer der offiziellen Armen in den ka-
pitalistisch geprigten Lindern.

Grad der 6konomischen Unterdriickung
Die Schwarz-Weif§-Zuordnungen nach
Kapitalismus oder Kommunismus der
Vergangenheit miissen durch neue Ein-
ordnungsmethoden ersetzt werden. Ein
Vorschlag besteht darin, den Grad der
okonomischen Unterdriickung der Bevol-
kerung zu messen. Der dazu von Dr. Prie-
be Research entwickelte Index der 6kono-
mischen Unterdriickung legt fest, dass bei
einem Indexwert von 100 véllige Sklaverei,
bei einem Wert von null hingegen regel-
loser Kapitalismus herrscht. Der Index
wird aus drei Datensitzen ermittelt:

¢ maximaler Einkommensteuersatz,

* Anteil der Bevolkerung unter der offizi-
ellen Armutsgrenze und

* Verteilung des Familieneinkommens
nach dem Gini-Koeffizienten.

Ein maximaler Einkommensteuersatz von
100% bedeutet Versklavung; Gleiches
gilt, wenn 100% der Bevélkerung in Ar-
mut leben sowie das Familieneinkommen
dabei absolut gleichmiflig verteilt ist. Eine
solche gleichmiflige Verteilung des Fa-
milieneinkommens bedeutet entweder,
dass der kommunistische Traum in Er-
fillung gegangen ist — oder aber, dass sich
der Grof3teil des Familieneinkommens in
den Hinden einer winzigen Gruppe ku-
muliert, die statistisch nicht mehr zu
erfassen ist.

Nach der Ermittlung dieser drei Daten-
sitze werden sie mit den Gewichten 40%,
30% und 30% aufaddiert. Diese drei Da-
tensitze wurden deshalb gewihlt, weil sie
fiir eine méglichst groffe Linderanzahl
konsistent verfiigbar sind. Somit konnten
fiir 116 Linder belastbare, vergleichbare
und aktuelle Daten erfasst und der Index-
wert berechnet werden. In eine absteigen-
de Reihenfolge gebracht, zeigt sich, dass
die 8konomische Unterdriickung in Sim-
babwe und dem Tschad derzeit am grofi-
ten ist. Uberhaupt fillt der hohe Anteil
afrikanischer Linder auf den Spitzenplit-
zen auf. Die Ursachen sind die hohe Ar-
mutsquote, ungleiche Vermogensverteilung
und eine verfehlte Wirtschaftspolitik. Die
Liste zeigt, dass auf westliche Politiker,
die ,Fluchtursachen® in Afrika bekidmpfen
wollen, viel Arbeit zukommt. Die EU-
Mitglieder Griechenland und Spanien
belegen im Ranking der 8konomischen
Unterdriickung die Plitze 20 und 21 —
auch dies Ausdruck einer verfehlten Wirt-

schaftspolitik.
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Immerhin gehoren Griechenland und Spa- Index of Economic Oppression 2018: Ranking

nien zu jener Hilfte der Linder, die einen

Index Index Index
Indexwert zwischen 30 und 40 aufweisen. Rang Land Value* Rang Land Value* Rang Land Value*
g g g
Die EU als Ganzes beispielsweise erreicht 1 simbabwe 5525 40  Panama 3531 79  Ghana 29,95
im Durchschnitt 30,98 Punkte und ran- 57 5100 41 Dom.Republik 3528 80  Uruguay 29,79
giert damit auf Platz 70. In Deutschland -
N L. . . 3 Lesotho 5006 42 Portugal 3507 81 Jamaika 29,63
ist die okonomische Unterdriickung der
Bevélkerung mit einem Indexwert von 4 Sambia 4857 43  Nicaragua 3501 82  Bangladesch 2892
35,91 Punkten deutlich hoher als im EU- 5 Senegal 46,10 44  Tirkei 3463 83 Vietnam 28,84
Schnitt und erreicht fast das Niveau von 6 Guatemala 4609 45  Marokko 3437 84 laos 2881
Mauretanien. 7 Madagaskar 4551 46  Uganda 3427 85  Hongkong 28,54
o . 8 Sierra Leone 4526 47  Argentinien 3422 86  Taiwan 28,53
Einige der wettbewerbsfihigsten Linder — -
] . 9 Nigeria 4524 48  Ecuador 3422 87  Indonesien 2831
weisen Indexwerte zwischen 25 und 30
auf darunter die Schweiz Hongkong oder 10 Papua-Neuguinea 45,17 49  Grof3britannien 3422 88  Srilanka 27,77
Taiwan. Man kann deshalb argumentieren, 11 Gambia 4358 50 Rumanien 34,11 89 Tschechien 27,61
dass es Ziel einer nachhaltigen Wirtschafts- 12 Gabun 4295 51  Botswana 3394 90  Slowakei 27,60
politik sein muss, einen Indexwertindie- 13 Mexiko 4232 52 \Verein.Staaten 3387 91 Malta 2732
sem Bereich anzustr cben. L'ander’ bei 14 Guinea 4192 53 Philippinen 3380 92  Estland 2717
denen der Indikator tiber 40 steigt, kdnnen - - -
. . . . 15 Sudafrika 4173 54 Syrien 3355 93 Costa Rica 27,06
von internationaler Wettbewerbsfihigkeit
Aur triumen. 16 Namibia 4132 55 Armenien 3345 94 Schweiz 26,99
17 Malawi 4104 56 Honduras 3301 95 Brasilien 26,96
Wirtschaftspolitiker in diesen Lindern 18 Kongo 4062 57  China 3294 96  Usbekistan 26,84
sehen sich auch mit dem Dilemma kon- 19 Mosambik 4031 58  Athiopien 3278 97 Malaysia 26,20
frontiert, dass die Massenarmut durchein - =™ oo 3981 59  ElSalvador 3261 98  Jordanien 26,17
anhaltend hohes Bevolkerungswachstum : -
. . . L. 21 Spanien 3950 60 Polen 32,52 99 Mazedonien 26,16
nicht geringer wird und damit die Belas-
tung fiir die verbleibenden Steuerzahler 22 Israel 3944 61 Peru 32,40 100 Kanada 25,65
tendenziell Steigt. Auch Deutschland durf_ 23 Kolumbien 39,13 62 Osterreich 32,05 101 Aserbaidschan 25,58
te sich in diese Richtung entwickeln. Denn 24 Bulgarien 3908 63  Slowenien 3149 102 Mauritius 2517
das Ranking zeigt ja eindeutig, dass das 5 panemark 3908 64  Algerien 3149 103 Georgien 24,79
bevélkerungsreichste Land Europasheute 5™ o) 3894 65  Agypten 3148 104 Tadschikistan 2443
schon weit {iber dem EU-Durchschnitt
. . . . 27 Ruanda 3885 66 Indien 31,35 105 Kambodscha 24,32
liegt. Die Armutszuwanderung wird sich
erst in Zukunft negativ in Deutschlands 28 Japan 3858 67 Litauen 31,23 106 Mongolei 23,08
Indexwert niederschlagen. 29  Kroatien 3753 68 Irland 31,05 107 Albanien 22,99
30 Kenia 3738 69 Stidkorea 31,03 108 Sudan 21,95
Viele Linder aus Ost- und Mitteleuropa 37 kamerun 3695 70 Europ.Union 3098 109 WeiRrussland 21,66
schneiden besser als der EU-D quhSChI}“t 32 Frankreich 3689 71  Bolivien 308 110 Russland 21,55
ab und belegen deren erfolgreiche wirt-
. . 33 Schweden 36,71 72 Tunesien 3065 111 Serbien 20,28
schaftliche Transformation. Am unteren
Ende des Rankings finden sich Linder 34 Belgien 3654 73  Angola 3059 112  Bos. u. Herz. 19,21
bei denen die Messung der wirtschaftlichen 35  Mauretanien 3640 74  Lettland 30,56 113 Moldawien 18,92
Unterdriickung einen Wert von unter 20 36 Deutschland 3591 75  Ungam 3053 114  Ukraine 16,79
ergab. Zur Erinnerung: Ein Indexwertvon 37 Njederlande 3573 76 Thailand 3031 115 Kasachstan 1667
null entspriche der Anarchie. Vor allem 77 ) 3557 77  Tansania 3012 116 Kosovo 1624
Montenegro lebt ungehemmten Kapita-
39  Chile 3547 78  Pakistan 3006 117 Montenegro 15,75

lismus vor: Das Land benutzt den Euro

als Zahlungsmittel, ohne Mitglied im Daten per August 2018 (*Maximum 100 = Sklavere).
Eurosystem zu sein. Quellen: OECD, Tradingeconomics, CIA World Fact Book, Dr. Priebe Research
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Sachwerte

Wie rentabel sind die Alternativen zum Aktienmarkt?

Sachwerte waren schon immer gefragt,
wenn es darum ging, (grofe) Vermogen
tiber lange Zeitraume zu erhalten bzw. zu
vermehren, ohne etwa in Wihrungsrefor-
men massive Einbuflen hinnehmen zu
miissen. Im Zuge der lockeren Geldpolitik
seit der Finanzkrise hat das Interesse aber
auch wegen der moglichen Wertsteigerun-
gen zugenommen.

Immobilien

Eine offensichtliche Folge der langen Nied-
rigzinsphase sind stark gestiegene Wohn-
immobilienpreise (Abb. 1). Allerdings birgt
der bisher ungebremste Anstieg zuneh-
mende Risiken. Schon im Februar 2014
schrieb die Deutsche Bundesbank, dass
,die Preise fiir Wohnimmobilien stirker
gestiegen sind, als es die 6konomischen
und demographischen Fundamentalfak-
toren nahelegen®, und weiter: ,In den
Grof3stidten weichen die Preise fiir Woh-
nimmobilien im Durchschnitt vermutlich
um 25% nach oben ab.“ Bis heute hat sich

die Situation weiter zugespitzt, sodass Neu-

Abb. 1: Preise fiir Wohnimmobilien in Deutschland
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engagements mit hdchster Vorsicht zu
betrachten sind.

Ackerland und Wald

Um Ackerland oder Wald wirtschaftlich
sinnvoll nutzen zu kdnnen, sind eine be-
stimmte Mindestgrofle und Infrascrukeur
erforderlich. Entsprechend ist diese An-
lageklasse fiir Privatinvestoren schwer
zuginglich. Neben den nétigen finanzi-
ellen Mitteln ist eine hervorragende Fach-
kenntnis erforderlich. Investoren gehen
deshalb dazu iiber, statt Ackerland gleich
ganze Agrarbetriebe aufzukaufen. Preis-
treibend wirkt neben den weiterhin giins-
tigen Finanzierungsbedingungen die
Tendenz, zunechmend grofiere zusammen-
hingende Flichen zum Verkauf anzubie-
ten. Dadurch treten mehr und mehr auch
zahlungskriftige internationale Groffan-
leger auf den Plan.

Kunst
Gemif dem ,, Art Basel and UBS Global
Art Market Report® betrug der Umsatz

= Neubauwohnung (Eigentum)
Wohnungsmiete (Neubau)
- Grundstiick (Einfamilienhaus)

0-+———r———1— ]
1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Reihenhaus (Eigentum)
Wohnungsmiete (Bestand)

Die Grafik zeigt die langfristige Entwicklung verschiedener Kategorien von Wohnimmo-
bilien seit 1975. Insbesondere in den letzten acht Jahren kam es zu deutlichen Preissteige-

runger.
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Quellen: BulwienGesa AG, www.deutschlandinzahlen.de

im Kunstmarkt im Jahr 2017 stolze 63,7
Mrd. EUR. Hinzu kommen die Transak-
tionen, zu denen es keine Aufzeichnungen
gibt, was ein betrichtlicher Teil sein diirf-
te — schliefflich gilt der Kunstmarke als
vergleichsweise intransparent, ineffizient
und illiquide. Auch ein gewisses Insider-
wissen und ein grofles Netzwerk an Kon-
takten spielen eine Rolle. Wer hier inves-
tieren mochte, sollte sich also gut
auskennen!

Kathryn Graddy schreibt in ihrer Studie
»Taste Endures! The Rankings of Roger
de Piles (1709) and Three Centuries of
Art Prices”, dass der Kunstmarkt ein
Markt der Superstars sei, in dem die Nach-
frage nach Bildern der beliebtesten Kiinst-
ler am stirksten ansteige. Das fithre dazu,
dass seltene und teure Objekte besonders
gefragt seien. Die Studie ,,Does it Pay to
Invest in Art? A Selection-corrected Re-
turns Perspective” von Arthur Korteweg,
Roman Kriussl und Patrick Verwijmeren
berechnet eine durchschnittliche Jahres-
rendite von 6,5% fiir den Zeitraum von
1972 bis 2010. Das Problem seien jedoch
die zusitzlichen Transaktions-, Verwah-
rungs- und Instandhaltungskosten. Auch
Kunstfonds scheinen keine gute Losung
zu sein, da kaum einer davon iiberhaupt
rentabel ist.

Oldtimer

Klassische, gut erhaltene Automobile zih-
len zu den beliebtesten Anlageobjekten.
Fachkenntnis ist aber auch hier erforderlich.
Denn obwohl die allgemeine Preisentwick-
lung durch Indizes wie den Deutschen
Oldtimer Index (Abb. 3) transparenter
geworden ist, bleibt der Marke sehr selektiv.
Wihrend bei einigen Oldtimern die Prei-
se stark gestiegen sind, legten andere kaum
an Wert zu. Hinzu kommt, ihnlich wie
bei Ackerland und Wald, dass zunehmend
grofle Kapitalanleger in den Markt drin-
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Hintergrund

Abb. 2: Kaufwerte fiir landwirtschaftliche Grundstiicke im Vergleich Ost/West
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Die Grafik zeigt anschaulich die Entwicklung der Kaufwerte landwirtschafilicher Grund-
stiicke (in EUR/Hektar), getrennt fiir Ost- und Westdeutschland. Deutlich erkennbar ist das

wesentlich niedrigere Preisniveau im Osten.

Quellen: Statistisches Bundesamt, Bodenverwertungs- und -verwaltungs GmbH: ,, Boden-

markt exklusiv: Verkiufe von Agrarland 2016 in Deutschland*

gen und fiir eine Professionalisierung sor-

gen. Frither investierten dagegen vor allem
utomobilliebhaber in einzelne Stiicke.

Aut billiebhab. Ine Stiick

Wein

Elroy Dimson, Peter Rousseau und Chris-
tophe Spaenjers zeigen in ihrer Studie , The
Price of Wine", dass junge Qualititsweine,
die sich noch im Reifeprozess befinden,
die héchsten Renditen erzielen, wihrend
die ,beriihmten“ Weine ihren Besitzern
cher nicht-finanziellen Nutzen bringen.
Die Forscher ermitteln fiir den Zeitraum
von 1900 bis 2012 eine reale Jahresrendi-
te von 4,1% und verweisen auf eine Un-
tersuchung von Barclays, der zufolge etwa
25% aller Superreichen eine Weinsamm-
lung haben, die im Durchschnitt rund 2%
derer Vermdgen ausmacht. In diesen Krei-
sen gehdrten Weininvestments fast schon
zum guten Ton. Um allerdings rentable
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Entscheidungen treffen zu konnen, ist
unbedingt Fachkenntnis erforderlich.
Denn mitunter fallen sogar Profis auf Fil-

schungen, insbesondere umgefiillte Fla-
schen, herein. Ein weiterer Faktor ist die
Lagerung, die fachminnisch erfolgen muss.

Diamanten

Luc Renneboog zeigt in seiner Studie , The
Returns on Investment Grade Diamonds®,
dass Diamanten in Krisenzeiten ein at-
traktives Rendite-Risiko-Profil aufweisen.
Allerdings wurde nur der Zeitraum von
1999 bis 2012 untersucht. Elroy Dimson
und Christophe Spaenjers sprechen in ih-
rer Studie , The investment performance
of art and other collectibles” von langfris-
tigen Renditen fiir Diamanten im Bereich
des Geldmarktzinses. Andere Studien
zeigen ein Boom-and-Bust-Muster der
Preisentwicklung in den 1970er- und
1980er-Jahren, das dem von Gold dhnelt.
Es liegt demnach nahe, Diamanten dhnlich
wie Edelmetalle lediglich als Beimischung
zur Diversifikation zu betrachten.

Briefmarken

Eine Langfriststudie von Elroy Dimson
und Christophe Spaenjers fiir den Zeitraum
1900 bis 2008 zeigt, dass britische Brief-
markensammlungen eine jihrliche Ren-
dite von 7% (real: 2,9%) erbrachten. In
der Breite des Marktes sind Briefmarken
dagegen kein grofSer Renner. Dimson und
Spaenjers zeigen zwar, dass es keine Crashs
gab, aber dafiir in einem Viertel aller Jah-
re nur Renditen zwischen 0% und 1%,
was einem realen Wertverlust entspricht.
Wichtig fiir Wertsteigerungen ist deshalb
vor allem eine niedrige Auflage. Der Markt
ist mit zunehmenden Preisen illiquider,

Abb. 3: Deutscher Oldtimer Index
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Der Chart zeigt die Entwicklung des Deutschen Oldtimer Index seit 1999

Quellen: www.vda.de, classic-tax



Abb. 4: Langfristiger Vergleich Finanz- vs. Sachwerte
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Die Graftk vergleicht fiir den Zeitraum von 1900 bis 2012 die reale Performance von
Briefinarken, Kunst, Violinen und Gold mit Aktien, Anleihen und dem Geldmarks. In der

logarithmischen Skalierung wird sofort deutlich,

dass Aktien die anderen Anlageformen

deutlich iibertreffen konnten. Nicht dargestellt ist die Entwicklung von Wein, die aus der
Studie ,, The Price of Wine“ (2015) als zweitbeste Anlageform nach Aktien hervorgehs.
Briefinarken, Violinen und Kunst liegen in etwa gleichauf, mit deutlichem Abstand gefolgt

von Anleiben, Gold und Geldmarkt.

Quelle: Dimson, E./Spaenjers, C. (2012):

» The investment performance of art and other collectibles”

wobei teure Einzelstiicke die besten Ren-
diten abwerfen. Das beste Beispiel dafiir
ist die ,,British Guiana Magenta 1-Cent-
Marke®, die seit dem Jahr 2014 mit um-
gerechnet 7 Mio. EUR die teuerste Brief-
marke der Welt ist. Zu beriicksichtigen
sind jedoch hohe Transaktionskosten bei
Auktionen, die in der Vergangenheit durch-
aus 25% betragen konnten. Zudem ist
Expertise wichtig, mochte man keinen
Filschungen aufsitzen.

Violinen

Violinen gelten als langfristige Sachanlage,
denn Faktoren wie Design und Hand-
werkskunst, eine lange Historie sowie der
hervorragende Klang gut erhaltener Inst-
rumente wirken durchaus wertsteigernd.
Zum Beispiel erzielte eine sehr gut erhal-
tene Stradivari im Jahr 2011 einen Preis
von fast 10 Mio. GBP. Dimson und Spa-
enjers zeigen, dass Violinen seit 1900 im
Mittel eine reale Jahresrendite von 2,5%

aufwiesen. Die Studie ,Fiddling with Va-

lue: Violins as an Investment?“ von Kathryn
Graddy und Philip Margolis zeigt eine
reale Jahresrendite von 3,5% fiir den Zeit-
raum von 1850 bis 2008.

Fazit
Insgesamt ldsst sich die Geldanlage in
Sachwerten mit ,,Bleiben Sie realistisch®
zusammenfassen — realistisch in Bezug auf
die eigene Fachkenntnis, die zu erwarten-
den Renditen und den notwendigen Zeit-
horizont. Einige Sachwerte brauchten
Jahrhunderte, um die aus heutiger Sicht
erstaunlichen Wertsteigerungen zu erzielen.
Im Extremfall profitieren vielleicht erst
Thre Urenkel davon. AufSerdem sollten Sie
nicht unter Zugzwang geraten: Wenn we-
gen Bargeldbedarf schnell verkauft werden
muss, sind erhebliche Abschlige zu erwar-
ten. Von daher sollte sich die langfristige
Geldanlage vorrangig auf Aktien konzen-
trieren, die historisch betrachtet immer
noch die besten Renditen erbringen. [ |
Dr. Marko Griinitz
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»Ich verzichte auf
Titel, bei denen der
Staat Einfluss hat.
Meine Devise lautet:
Long Entrepreneur -
short Government.”

Armin Zinser

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

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

Prevoir Gestion Actions (A1T7ND)
Prevoir Perspectives (A1XCQU)

[

PREVOIR

Asset Management

)

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

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

Oder folgen Sie uns

twitter.com/sgprevoir_deu y

,Der Mercedes unter den Fonds"“
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Hintergrund

Lebensart & Kapital — International

Stidtirol

Nicht nur geografisch in Italien obenauf

Die Zelte als deutscher Auswanderer in
Stidtirol aufzuschlagen, mag nicht jedem
direkt in den Sinn kommen. Doch es gibt
gute Griinde dafiir, dass diese Wahl sinn-
voll sein kann. Eine im Vorjahr verbuch-
te Rekordzahl von 7,3 Mio. touristischen
Ankiinften, der eine Einwohnerzahl von
nur knapp 530.000 gegeniibersteht, taugt
jedenfalls als Beweis fiir die grofle Anzie-

hungskraft der Region.

Rolle als Sehnsuchtsort

Die meisten Urlauber locken dabei die
grandiosen Landschaften sowie die Mog-
lichkeiten zum Wandern und Skifahren.
Wie aus einer Studie zur Zukunft des
Tourismus in Siidtirol hervorgeht, kom-
men noch Kulinarik sowie Gastfreund-
schaft hinzu. Ganz allgemein nicht zu
unterschitzen sind in diesem Zusammen-

Bild: © kab-vision — stock.adobe.com

Die beriihmte Laubengasse in Bozen
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hang das Landliche und die Berge. Denn
diese iiben speziell auf Stadtbewohner
einen besonderen Reiz aus. Alles das zu-
sammen pridestiniert Stidtirol fiir eine
Rolle als Sehnsuchtsort, wo die Welt noch
in Ordnung ist.

Zusitzlich spannend an Siidtirol ist, dass
es lingst nicht nur Tradition zu bieten
hat. Vielmehr herrscht auch fortschritt-
liches Denken vor. Zumindest gilt das
mit Blick auf die Wirtschaft. Denn deren
Errungenschaften kénnen sich sehen las-
sen. Insbesondere wenn man bei der Wiir-
digung Einwohnerzahl und Gréfle (Fla-
che von 7.400 km? — fast dreimal kleiner
als Hessen) bedenkt. Denn mit einem
Bruttoinlandsprodukt von 42.500 EUR
pro Einwohner (2016) zihlt die Region
trotzdem zu den Top-25-Regionen Euro-

Bild: © pwmotion — stock.adobe.com

pas und ist damit in Italien sogar spitze.

Zusammen mit der geringsten Arbeitslo-
senrate und der hochsten Beschiftigungs-
rate des Landes sorgt das fiir einen hohen
Lebensstandard. Die Wirtschaftsforde-
rungsagentur IDM fiihrt das auf politische
Stabilitit, eine optimale Infrastruktur,
ein sehr gutes Bildungswesen und auf
Unternehmerfreundlichkeit zuriick. Je-
denfalls ldsst sich getrost behaupten, dass
Siidtirol nicht nur die nérdlichste Provinz
Italiens ist, sondern auch sonst im italie-
nischen Vergleich oft hoch oben angesie-
delt ist.

Solider Wirtschaftsstandort

Folglich ist Siidtirol nicht nur als ein be-
liebtes Urlaubsziel einzustufen, sondern
auch als ein interessanter Wirtschafts-
standort. Dieser profitiert von seiner Nihe

Kulinarisch ist Siidtirol — besonders zur
» Torggelen“-Zeit — eine Reise wert.

Die ,, Géiirten von Schloss Trauttmansdor(l™ in Meran




zu den wichtigsten Mirkten Europas
(Italien, Deutschland, Osterreich und die
Schweiz) und einer ausgewogenen Wirt-
schaftsstruktur, die auf den Siulen Dienst-
leistungen, Handwerk, Industrie und
Landwirtschaft sowie auf vorwiegend
kleinen und mittelstindischen Unterneh-
men steht. Echte Stirken gibt es auch im
internationalen Vergleich in Bereichen
wie Green Economy, Lebensmittel-Know-
how, alpine Industrie, Handwerkstradi-
tion und Automatisierung.

In Verbund mit einem boomenden Tou-
rismus diirfte es qualifizierten Arbeits-
willigen nicht schwerfallen, eine Beschif-
tigung zu finden. Die Nachfrage nach
qualifiziertem Personal tibersteigt laut
IDM jedenfalls in vielen Bereichen das
Angebot. Zu bedenken sind aus Ange-
stelltensicht aber (Wohn-)Kosten, die in
den beliebtesten Stidten nicht gerade
niedrig sind. Hinzu kommt die progres-
sive Einkommensteuer IRPEF, deren
Spitzensteuersatz von 43% ab einem Jah-
reseinkommen von 75.000 EUR greift.
Zudem erhebt Siidtirol als regionalen
IRPEF-Zuschlag 1,23%, den einige Ge-
meinden noch um Zuschlige von bis zu
0,40% erginzen. Die Korperschaftssteu-
er IHRES betrige im Ubrigen 27,5%.
Wobei auch hier noch eine regionale
Wertschdpfungssteuer fillig wird, die in
Sidtirol 2,68% betrigt. Ansonsten ist
noch ein italienweit giiltiger Mehrwert-
steuersatz von 21% zu beachten.

Historische Nachwehen

Steuerlich ist Siidtirol somit kein Paradies,
auch wenn man sich immerhin der nied-
rigsten Unternehmenssteuern in Italien
rithmt. Bei aller sonstigen Idylle gibt es
auch dariiber hinaus noch den einen oder
anderen Konfliktstoff. Einer, der auch
aktuell wieder Schlagzeilen macht, hat
mit der Historie zu tun. Denn von 1363
bis 1919 gehorte Stidtirol zum Habsbur-
gerreich und zuvor zu Bayern. Erst nach
dem Ersten Weltkrieg wurde das Gebiet
Italien zugesprochen.

Als eine Folge davon gibt es drei offizielle
Landessprachen, wobei 70% der Bevolke-
rung deutsche, 25% italienische und 5%

ladinische Muttersprachler sind. Eine wei-
tere Konsequenz daraus ist jene, dass es
aufgrund der Geschichte bei den Deutschen
und den Italienern gewisse gegenseitige
Ressentiments gibt. Diese kochen gerade
wieder hoch, weil Osterreichs Regierung
offenbar plant, Mitgliedern der deutsch-
sprachigen Mehrheit in Siidtirol die 8ster-
reichische Staatsbiirgerschaft zuzuerken-
nen. Ein Vorhaben, das der italienischen
Regierung natiirlich niche gefillt.

Hohe Lebensqualitat

Auch wenn es einige Zwistigkeiten gibt,
scheint das zwischenmenschliche Alltags-
leben letztlich aber so schlecht nicht zu
sein. Zumindest legen diesen Schluss
Daten des Landesinstitutes fiir Statistik
nahe. Denn demnach haben fast alle Siid-
tiroler (98%) Freunde, und 77% konnen
bei Bedarf auch auf sie zihlen. Zwei Drit-
tel der Bevolkerung (69%) glauben zudem
an Unterstiitzung durch Nachbarn. Au-
ferdem ist das kollektive Vertrauen ver-
gleichsweise hoch: 42% der Wohnbevol-
kerung — deutlich mehr als der fiir ganz
Italien ermittelte Durchschnitt von 20%
— glauben, den meisten Mitmenschen
vertrauen zu kénnen.

Ebenfalls sehr gut schneidet Stidtirol iib-
rigens regelmifSig bei Fragen zur Lebens-
qualitit ab. In der von der Wirtschafts-
zeitung ItaliaOggi veroffentlichten Liste
rangiert Stidtirol auf Platz eins. In deren
Berechnung flieffen die Indikatoren Han-
del und Arbeit, Umwelt, Kriminalitit,
persénliches und soziales Unbehagen,
Bevélkerung, Finanzdienstleistungen und
Schule, Gesundheitssystem, Freizeit sowie
Lebensstandard ein. Zum Ergebnis passt,
dass der Wanderungssaldo traditionell
positiv ausfillt. Das heifSt: Obwohl lind-
lich geprigt, schafft es Siidtirol, mehr
Menschen anzulocken, als man durch
Abwanderung verliert. In Anbetracht
malerischer Stidte wie Bozen (Hauptstadt
und kulturelles Zentrum), Meran (Kur-
stadt mit ganzjihrig mildem Klima),
Brixen (Bischofsstadt mit mittelalterli-
chem Flair) und Sterzing (Fuggerstadt
und nordlichste Stadt Italiens) verwundert
das nicht.

Jiirgen Biittner
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Nova Scotia ist eine Reise wert

Nachdem die Smart Investor Reise nach Nova Scotia
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Kampf in der Krise

Fonds mit unterschiedlichen Investment-
ansatzen fur den Kapitalschutz

Geht es um krisenfeste Investments, kom-
men Anleger an Edelmetallen und Minen-
aktien nicht vorbei. Zur ganzen Wahrheit
gehort aber auch, dass die starken Schwan-
kungen dieses Sektors den Anlegern eine
hohe Schmerztoleranz abverlangen. Beim
Kollaps des Finanzsystems werden sie aller-
dings ein Fels in der Brandung sein. Einen
anders definierten Ansatz des Kapitalerhalts,
nimlich zwischenzeitliche Drawdowns
moglichst gering zu halten, vertreten de-
fensive Mischfonds.

Goldminenklassiker

Ein Klassiker unter den Edelmetallminen-
fonds ist der von John Hathaway und Doug
Groh verantwortete Tocqueville Gold

(WKN: A1C4YR), der sich auch in unserem

Musterdepot befindet. Der Investmentan-
satz umfasst u.a. eine Bottom-up-Analyse
der Unternehmen sowie eine Beurteilung
der Linderrisiken. Auf lange Sicht hat sich
das Fondsportfolio besser entwickelt als der
Vergleichsindex, der Philadelphia Gold and
Silver Index (XAU) in Euro. Seit Auflegung
im September 2008 hat der Fonds 4,3%
verloren, wihrend der Index ein Minus von
32,2% verzeichnen musste. Trotzdem be-
findet sich der Fonds auf mittlere Sicht in
einer schwicheren Phase. In den vergange-
nen drei Jahren erzielte der Tocqueville Gold
ein Plus von 9,6%, der Index hat dagegen
43,2% zugelegt (Stand: 28.9.18). Zu den
Top-Holdings des konzentrierten Portfolios
aus akeuell 36 Titeln zihlen Agnico Eagle
Mines und Wheaton Precious Metals.

Glénzende Performance

Der Commodity Capital — Global Mining
Fund (WKN: AOYDDD) ist mit einem
Plus von 174,9% in den vergangenen drei
Jahren einer der Highflyer in der Vergleichs-
gruppe. Der von Tobias Tretter verantwor-
tete Fonds investiert schwerpunktmifig in
Junior Miners. Im vergangenen Monat
konnte durch die Ubernahme von Northern
Empire durch Coeur Mining ein 100%-Ge-
winn beim Ubernahmekandidaten erzielt
werden. Tretter weist darauf hin, dass ak-
tuell spekulatives Kapital im Minensektor
fehlt, das verstirkt in den Sektor der Can-
nabisaktien geflossen ist. Ebenfalls iiber-
durchschnittlich hat mit einem Plus von
52% auf Sicht von drei Jahren der Stabilitas
Pacific Gold+Metals (WKN: AOML6U)
zugelegt. Minenexperte Martin Siegel in-
vestiert aktuell zu etwa 43% in australische
Minenwerte, 39% sind in kanadischen
Titeln angelegt. Zu den Top-Holdings zih-
len Evolution Mining und Impala Platinum
Holdings. Aus Siegels Sicht hat die ange-
kiindigte Fusion von Barrick Gold und
Randgold Resources Fantasien beziiglich
weiterer Zusammenschliisse im Minensek-
tor entstehen lassen. Siegels Fonds Special
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Situations (WKN: AOMVS8T) konnte zuletzt
sogar einen Satz um rund ein Viertel nach
oben machen, auf Sicht von drei Jahren
liegt das Plus bei 52%. Mehr dazu im In-
terview auf S. 15.

Geologe am Fondsruder

Der Geologe Dr. Joachim Berlenbach in-
vestiert im Earth Gold Fund UI (WKN:
A0Q2SD; +28,9% in drei Jahren) iiber
einen bottom-up-getriebenen Ansatz in
unterbewertete Minenaktien. Neben Gold-
minenaktien werden auch andere Edelme-
tallminen mit Schwerpunke Silber-, Platin-
und Palladiumabbau beigemischt. Zu den
Top-Holdings zihlen Yamana Gold und
Fortuna Silver Mines. Regionaler Schwer-
punkt des Fonds ist mit etwa 75% Kanada.
Berlenbach beobachtet mit Blick auf die
durchschnittlichen Produktionskosten fiir
die Unze Gold bei 1.156 USD eine ange-
spannte Kostensituation bei den Minenun-
ternehmen, was aus seiner Sicht zu Kiirzun-
gen bei der Produktion oder Verzogerungen
von Investitionsentscheidungen fiithren
konnte. Die Folge wire eine Verknappung
des Angebots auf lingere Sicht.

Krisenwahrung Euro

Eurokritiker Dr. Holger Schmitz setzt in
seinem Schmitz & Partner Global Defensiv
Fonds (WKN: AOM1UL) u.a. auf die
Schweizer-Franken-Tranchen der Silber- und
Gold-ETFs der ZKB, die zusammen 26%
des Volumens ausmachen. Zudem finden
sich unter den Top-Holdings Schweizer
Blue Chips wie Novartis, Bell und Nestlé.

Die Performance von -7% in den vergan-
genen drei Jahren ist vor allem den schwa-
chen Gold- und Silberpreisen geschuldet.
Anleger, die ihr Europortfolio in Richtung
Schweizer Franken diversifizieren wollen,
haben mit diesem Fonds die Gelegenheit
dazu.

Sachwertefonds

Der Friedrich & Weik Wertefonds (WKN:
A2AQ95) wurde von Marc Friedrich und
Matthias Weik im Januar 2017 mit antizy-
klischem Ansatz und breiter Diversifikation
in Sachwerten (u.a. Edelmetalle, Minenak-
tien, Aktien) aufgelegt. Der Fonds, der vor
allem in Krisensituationen Stirke zeigen
soll, liegt auf Jahressicht mit 7,6% im Mi-
nus. Zum Verlust beigetragen hat auch hier
u.a. die Schwiche der Edelmetalle und der
Minenaktien. Ein Interview mit Marc Fried-

rich lesen Sie auf S. 76.

Schwankungsarm

Der Gridl Global Macro UT (WKN: A2A-
TAT) von Gridl Asset Management ist als
benchmarkfreier defensiver Mischfonds
u.a. daraufausgerichtet, zwischenzeitliche
Verluste moglichst gering zu halten. Das
jahrliche Performanceziel liegt bei Euribor
+ 300 Basispunkte. Die Ertrige sollen
primir iiber die Verinderung in der Allo-
kation von Aktien, Anleihen und Cash
generiert werden. Seit Auflegung im De-
zember 2017 notiert der Fonds in einem
schwierigen Umfeld in der Retailtranche
bei -0,5%. Aktuell wird ein Drittel des
Fondsvolumens in Bonds investiert und
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50% in Cash gehalten. Die Nettoaktien-
quote liegt aktuell bei geringen 8%. Sie
wird sehr flexibel angepasst, im aktuellen
Jahr war sie bislang im Tief bei 4% und
im Hoch bei 70%.

Ertragsquelle Behavioral Finance

Sentix Asset Management lenkt den sentix
Risk Return -M- (WKN: A2AMNS; +1,2%
auf Jahressicht) tiber den hauseigenen Be-
havioral-Finance-Ansatz mit antizyklischer
Ausrichtung. So wurden im September
aufgrund des vorherrschenden Pessimismus
antizyklisch Aktienpositionen aufgebaut.
Im Oktober liegt der Schwerpunkt laut
Portfoliomanager Patrick Hussy vor allem
auf (japanischen) Aktien und auf Edelme-
tallen. Neben dem Cashbestand in Hohe
von 12% ist Xetra-Gold mit knapp 10%
am héchsten im Fonds gewichret.

Fazit
Am Apollon-Tempel beim Orakel von
Delphi, quasi dem Hotspot fiir Erkenne-
nisgewinn in der antiken Welt, stand ne-
ben dem berithmten ,,Erkenne Dich selbst*
eine zweite Sentenz. Sie lautete ,,Nichts im
Ubermaf3®. Sicher hatten die alten Griechen
dabei nicht die Asset Allocation im Blick.
Trotzdem gilt: Eine breite Streuung unter
dem Aspekt des Kapitalschutzes ist we-
sentlich. Fonds mit Edelmetallfokus und
hoher Volatilitit kdnnen mit Fondskon-
zepten gemischt werden, die auf moglichst
schwankungsarmen Kapitalerhalt ausge-
richtet sind.

Christian Bayer

Edelmetallfonds und defensive Mischfonds

Performance Max. Drawdown Volumen
Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
Fonds mit Edelmetallfokus
Commodity Capital — Global Mining Fund AOYDDD -14,3 174,9 -31,9 15,3
DJE — Gold + Ressourcen 164323 -12,1 17,0 -25,5 84,1
Earth Gold Fund Ul A0Q2SD -17,3 28,9 -45,3 473
Friedrich & Weik Wertefonds A2AQ95 -7,6 k. A. k.A. 11,1
HANSAgold USD-Klasse AONEKK -3,7 -3,5 -16,8 160,7 (USD)
Stabilitas Gold+Resourcen Special Situations AOMV8V 30,9 85,7 -36,0 5,05
Stabilitas Pacific Gold+Metals AOML6U -0,8 52,0 -39,4 66,0
Tocqueville Gold A1C4YR -17,4 1,2 -49,8 95,2
Defensive Mischfonds
Gridl Global Macro Ul A2ATAT ytd: 0,2 k. A. k. A. 3,7
MainFirst Absolute Return Multi Asset A1KCCD -3,6 12,2 -7,0 166,4
Schmitz & Partner Global Defensiv AOM1TUL -8,1 -7.0 -16,0 9,4
sentix Risk Return -M- A2AMNS 1,2 k. A. k.A. 14,5

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Analyse

LAPLACE European Equity

Gastbeitrag von Lars Kolbe, Aqualutum GmbH

WKN: AOQ8MQ
Fondsberater: LaRoute GmbH
Volumen: 44,6 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 5.9.2008
Typ: Aktien in Europa

Lars Kolbe (Jahrgang 1966) ist Dipl.-
Kaufmann und seit 2011 Griinder und
Geschiftsfiibrer der Aqualurum GmbH.

Friihere Stationen waren u.a. die Bad Hom-

burger FERI Trust, wo er das Fondsresearch
verantwortete. Kolbe ist Fondsberater des
Fonds m4 masters select (WKIN: AI2F3R).
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Quantitativer Ansatz

mittels Screening-Modell

Der LAPLACE European Equity verfolgt
einen quantitativ fundamentalen Value-
Ansatz. Die Titelselektion erfolgt mittels
eines zweistufigen Investmentprozesses.
Ziel ist das Herausfiltern von quantitativ
und qualitativ hochwertigen Unternechmen.
Das Investmentuniversum umfasst ca.
1.800 Titel, welche an einer europiischen
Borse gelistet sind. Diese Titel durchlaufen
fiinf unterschiedliche Screens, welche in
unterschiedlichen Zeitabstinden durch-
gefiithrt werden. Die fiinf Ansitze unter-
teilen sich in die Kategorien ,Qualitit,
»Dividende®, ,,Contrarian®, ,Multiple“ und
,Transaktionen von Unternehmenslen-
kern®,

Die Analysen basieren dabei teilweise auch
auf empirischen Studien, in denen iiber
einen langfristigen Anlagehorizont eine
Outperformance der giinstigsten 10% der
Titel (Value) gegeniiber den teuersten 10%
der Titel (Growth) erzielt wurde. Das Er-
gebnis der ersten Investmentstufe sind
potenzielle Kaufkandidaten, die in einer
zweiten Investmentstufe durch technische
Indikatoren erginzt werden. Ziel ist es,
ein Investment in die Aktien zu vermeiden,
die einen nachhaltigen Abwirtstrend auf-
weisen. Dabei werden Parameter wie Chart-
technik, Relative Stirke und gleitende
Durchschnitte verwendet. Das Portfolio
besteht iiberwiegend aus Titeln des Qua-
litits- und Dividenden-Screens. Fiir den
Qualitdts-Screen sind die Nettoverschul-
dung zum Eigenkapital, Cashflow-Stabi-
litit und die Rendite des Free Cashflow
wichtige Kennzahlen.

Value-Philosophie als Basis
Gegriindet mitten in der 2008er-Krise
(September 2008). stellte der LAPLACE

European Equity seinen Ansatz im De-

zember 2009 auf den Value-Ansatz um.
Grundlage sind die zuvor beschriebenen
empirischen Studien, nach der Value-In-
vestoren sowohl in Unternehmen mit ho-
hen als auch in solche mit niedrigen Be-
wertungskennziffern investieren. Ein Blick
in Portfolios von langfristig erfolgreichen
Value-Investoren zeigt, dass dieser Ansatz
funktioniert.

Das giltauch fiir den LAPLACE European
Equity, der seine Benchmark (STOXX 50
Total Return) seit der Umstellung konti-
nuierlich iibertreffen konnte. Im aktuellen
Jahr 2018 tut sich der Fonds jedoch schwer
und hinkt seiner Benchmark hinterher.
Grund ist ausgerechnet eine vorsichtigere
Haltung, die allerdings nicht tiber eine
héhere Kassenhaltung oder eine Absiche-
rungsstrategie, sondern iiber eine recht
hohe Gewichtung von Gold- und Silber-
minen (u.a. Randgold Resources mit ca.
9%) umgesetzt wurde. Das hatssich bislang
noch nicht ausgezahlt.

Fazit

Das Anlagekonzept beruht auf einem so-
liden, wissenschaftlichen Fundament.
Langfristig zahlt sich ein valueorientierter
Ansatz fiir den geduldigen Investor aus.
Dass es dabei immer wieder auch Phasen
gibt, in denen die Geduld auf die Probe
gestellt wird, zeigt die Entwicklung im
aktuellen Jahr. Neben typischen Titeln,
die auch bei anderen Value-Managern zu
finden sind (Roche, Novartis, Reckitt
Benckiser), sind es im LAPLACE European
Equity die Edelmetallpositionen, durch
die sich der Fonds von anderen in seiner
Kategorie unterscheidet. Aufgrund der
glinstigen Bewertung dieses Segments ist
dies zwar kein Bruch mit der Value-Phi-
losophie. Allerdings sollten sich Investoren
dessen bewusst sein, wenn sie in den Fonds
investieren. [ |



Kolumne

Hoffnungsschimmer
aus dem Reich der Mitte

Gastbeitrag von Thomas Hellener, PRIMA Fonds

An den Mirkten ging es zuletzt merklich
bergab. Vor allem Europas Borsen litten
unter den politischen Risiken wie dem
Brexit oder Italiens Haushaltsstreit mit
Briissel. Aber auch der globale Abverkauf
an den Aktienmirkten und die Entwick-
lung in den Schwellenlindern trugen zu
den Verlusten bei. Hinzu kam eine kon-
junkrturelle Abkiihlung, die ein Ende der
jahrelangen Hausse signalisiert. Den Un-
ternehmen scheint langsam die Luft aus-
zugehen. Reihenweise kiirzten vor allem
die exportstarken DAX-Unternchmen ihre
Jahresprognosen. Und auch die lingerfris-
tigen Aussichten verheiflen derzeit nichts
Gutes. So senkten Fresenius und Heidel-
bergCement ihre Prognosen, und Unter-
nehmen wie Henkel, die Deutsche Post,
BMW, Daimler und Continental bereiten
sich und ihre Investoren auf schwichere
Zeiten vor.

Chinas Wirtschaft kiihlt sich ab

Doch Frank Fischer, der Manager des
weltweit investierenden Mischfonds PRI-
MA — Globale Werte (WKN: AOD9KC),
sieht vor allem China als einen méglichen
Katalysator fiir eine positive Entwicklung.
Im dritten Quartal 2018 wuchs Chinas
Bruttoinlandsprodukt zwar nur noch um
6,5%. Doch schon im Friihjahr war Pekings
Prognose fiir das gesamte Jahr eher vor-
sichtig ausgefallen und hatte das Wachstum
genau bei diesem Wert erwartet. Von da-
her waren die Mirkte auf eine solche Ent-
wicklung vorbereitet. So ist auch besonders
die Stimmung der institutionellen Anleger
cher positiv, was die Perspektiven fiir Chi-
nas Wirtschaft angeht. Der dortige Akti-
enmarke arbeitet sich zwar analog zu den
anderen Mirkten vorerst noch ab, wobei
Aktien aus dem Reich der Mitte den

schlimmsten Einbruch aber schon hinter
sich haben diirften. Bei Einzeltiteln gab
es bereits Korrekturen von 30% bis 50%.
Mit der momentanen Zins- und Liquidi-
titspolitik demonstriert Peking aber, dass
es im Handelskrieg mit den USA dage-
genhilt und, zumindest im Inland, nicht
von allzu grofler Schwiiche betroffen ist.
Pekings Fiithrung will sich keine schwache
Wirtschaft leisten. ,,Zinsen runter, Liqui-
ditdt rauf lautet deshalb die Pekinger
Devise. So kann es dort gegen Ende des
Jahres sogar noch zu einer Jahresendrally
kommen, auch wenn die jiingsten Mak-
rodaten vom Markt erst einmal verdaut
werden miissen.

Européische Aktien haben wieder
Potenzial

Und auch in Europa gibt es durchaus An-
lass zur Hoffnung. Auch wenn die politi-
schen Risiken bleiben, erwarten die Ana-
lysten fiir den STOXX 600 in diesem Jahr
noch immer ein durchschnittliches Wachs-
tum der Gewinne pro Aktie von 7,8%.
2019 sollen es sogar 9,3% werden. Das
mag fiir viele Anleger angesichts der an-
gespannten Situation an den Mirkten
vielleicht etwas zu optimistisch klingen,
bleibt aber trotz der konjunkturellen Ab-
schwichung durchaus im Rahmen des
Méglichen. Doch derzeit ist eher Vorsicht
geboten. So wurde auch im Prima — Glo-
bale Werte die Aktienquote merklich ge-
senkt bzw. mithilfe von Derivaten abgesi-
chert. Trotzdem gehoren Aktien von
Unternehmen wie Berkshire Hathaway,
Croda, Verisign oder die chinesischen
Werte Tencent und Alibaba zu den Kernin-
vestments des Fonds. Denn trotz aller
Ungewissheit: Ganz vom Markt verab-
schieden sollte man sich nicht. [ |
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Thomas Hellener ist Vorstand der VSP

Financial Services AG und seit Juni 2013
Geschdfisfiihrer der Tochtergesellschaft
PRIMA Fonds Service GmbH. Diese ist
eine unabhingige Investmentboutique
Siir innovative und qualitativ hochwer-
tige Investmentfonds. Die Prima-Fonds
werden von externen Vermégensverwal-
tern und Fondsmanagern gemanagt, die
iiber eine langjihrige Expertise in ihren
Jeweiligen Schwerpunktbereichen verfiigen,
wie zum Beispiel Dr. Hendrik Leber,
ACATIS Investment GmbH (Fondsma-
nager des PRIMA — Global Challenges,
WKN: AOJMLYV), oder Frank Fischer,
Shareholder Value Management AG
(Fondsmanager des PRIMA — Globale
Werte, WKN: AODIKC). Weitere Infor-
mationen unter: www.primafonds.com
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Interview

+Wir glauben nicht an

massiv steigende Zinsen"

Smart Investor im Gesprach mit Andreas Dagasan, Bantleon AG,
Uber den Investmentansatz des Themenmischfonds Bantleon
Changing World (WKN: A2JKZA) und mogliche Auswirkungen
von hoheren Zinsen auf die Markte

Nach dem Studium der Betriebswirt-
schaftslehre begann Andreas Dagasan sei-
ne Berufstitigkeit als Portfoliomanager
Aktien bei der HypoVereinsbank/Allfonds
International Asser Management. 1997
wechselte er zur Munich Re und schliefSlich
zur MEAG. Ab 2016 arbeitete er als Head
Portfolio Management Aktien/Buy Side
Analyst Telecoms fiir die Berenberg Bank.
Im Mai 2017 begann Andreas Dagasan
als Senior-Portfoliomanager Aktien und

Analyst fiir Technologieinvestments bei der
Bantleon AG. Als Leiter Globale Aktien ver-
antwortet er insbesondere das Management
der Publikumsfonds Bantleon Select Global
Technology und Bantleon Changing World.
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Smart Investor: Der Bantleon Changing
World setzt u.a. auf Wachstumswerte
in Sektoren mit innovativer Technologie.
Sind entsprechende Titel nicht ver-
gleichsweise hoch bewertet und damit
anfillig fiir Korrekturen?

Dagasan: Wir sind sicher, dass Unterneh-
men mit hohem Wachstum und hohen
Margen von Investoren auch in Zukunft
hoher bewertet werden als solche ohne
diese Perspektiven. Augenscheinlich giins-
tig bewertete Unternehmen ohne Wachs-
tumspotenzial sind aus gutem Grunde
giinstig. Méglicherweise werden sie von
Wettbewerbern verdringt, ihre Aktien
verschwinden aus den Indizes. Aus unserer
Sicht sollte man daher einen gewissen An-
teil seiner Investments auch in Wachs-
tumswerte investieren. Anleger miissen
natiirlich beachten, dass diese Werte er-
héhten zyklischen Schwankungen unter-
liegen, die in eher defensiven Segmenten
nicht so stark ausgeprigt sind. Wir fokus-
sieren uns im offensiven Teil des Fonds
auf Bereiche wie Industrie 4.0, Medizin-
technologie, Robotik und autonome Mo-
bilitit. Das sind Bereiche, die kiinftig

starke Wachstumsraten erzielen werden.

Der Fokus auf industrielle Technologie im
Fonds hat auch zur Folge, dass die groflen
Social-Media- bzw. Internetkonzerne nicht
vertreten sind. Bei der Bewertung von
technologischen Innovationen nutzen wir
die Expertise fithrender Wissenschaftler,
die den ,,Bantleon Technology Council®
bilden. Dadurch kénnen wir innovative
Technologien friihzeitig identifizieren. Im

Fokus stehen dabei die Relevanz und die
Monetarisierbarkeit der Innovationen, die
Unternehmen entsprechende Wettbewerbs-
vorteile verschaffen. Bei jeder kleineren
Korrektur bei Technologietiteln aus den
USA geht momentan die Angst um, dass
die Zeit der Technologieaktien vorbei sein
kénnte. Diese Sorge teilen wir nicht. So-
lange wir nicht in eine globale Wirtschafts-
krise rutschen, werden diese Unternehmen
sich weiter gut entwickeln.

Smart Investor: Der Bantleon Changing
World ist ja ein Mischfonds. Welche
Mischung erwartet die Anleger? Wie
erfolgt die Aktienauswahl?

Dagasan: Mit dem Fonds wird industriel-
le Technologie in einem Mischfonds er-
werbbar. Der Sektor der industriellen
Technologie wird mit Anleihen und einem
Aktienanteil aus einem eher defensiven
Megatrend mit groffem Wachstumspoten-
zial kombiniert, nimlich mit der Basisin-
frastrukeur. Wir interessieren uns beispiels-
weise fiir Betreiber von Autobahnen und
Mobilfunktiirmen sowie Konzerne, die
Energieleitungen zur Verfiigung stellen.

Hier finden wir Unternehmen mit einem
hohen Cashflow und stetigen attraktiven
Ausschiittungen. Teilweise liegen die Di-
videndenrenditen bei 4%. Zyklische Un-
ternehmen wie Baukonzerne, die man auch
der Infrastruktur zuordnen kénnte, finden
Anleger nicht im Fonds. Die Entscheidung
iiber die Gewichtung der Anlageklassen
erfolgt konjunkturbasiert. In konjunkturell
guten Zeiten wird die Aktienquote erhdht



und offensiv ausgerichtet, in schwierigen
Zeiten gesenkt und defensiv ausgerichtet.
Zur flexiblen Steuerung der Aktienquote
setzen wir Futures ein, und die Einzeltitel
wihlen wir aufgrund fundamentaler Kri-
terien aus. Der Auswahlprozess der Tech-
nologietitel folgt dem des Aktienfonds
Bantleon Select Global Technology (WKN:
A2DRNS). Dabei schauen wir unter an-
derem auf die Soliditit der Bilanz, Ge-
winnwachstum, die Bewertung und den
Cashflow. Regional liegt der Fokus ten-
denziell stirker auf Europa, aber wir kau-
fen auch Aktien aus den USA und Asien.
Im Anleihesegment investieren wir insbe-
sondere in hochqualitative Staatsanleihen
und Unternehmensanleihen, Green Bonds
und Covered Bonds. Damit ist das Anlei-
hesegment sehr solide und kann in Kri-
senzeiten das Portfolio stabilisieren. Zudem
kénnen wir auch Liquiditit halten.

Smart Investor: Der Fonds kann hin-
sichtlich der Anlageklassen sehr flexibel
agieren. Wie sind Sie aktuell aufgestellt?
Dagasan: Momentan liegt die Aktienquo-
te des Fonds bei ca. 90%, was relativ of-
fensiv ist. Die Aktienquote kann sehr
flexibel zwischen 0% und 100% gesteuert
werden. Dadurch ist gewihrleistet, dass
wir das Portfolio an die jeweilige Markt
situation anpassen kénnen. Das ist aus
unserer Sicht sehr wichtig, weil die Finanz-
mirkte, unabhingig von der konjunktu-
rellen Entwicklung, sehr stark auf Ent-
scheidungen von Notenbanken und auf
politische Entwicklungen reagieren. Der-
zeit sehen wir das Technologiesegment, in
das wir schwerpunktmiflig investieren,
mit Blick auf eine gute Gewinn- und Bi-
lanzsituation positiv. Den defensiven Be-
reich der Infrastrukturaktien haben wir
zurzeit im Fonds eher untergewichtet.
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Smart Investor: Wie wiirden sich mog-
licherweise steigende Zinsen auf die
Mischung des Fonds auswirken?
Dagasan: Wir glauben nicht an massiv stei-
gende Zinsen. Die EZB will die Zinsen bis
weit ins kommende Jahr nicht verindern.
Und die aktuellen Daten zur Preisentwick-
lung in den USA lassen noch nicht erkennen,
dass demnichst ein grofier Inflationsdruck
entsteht. Abgesehen davon wiirde ein Anstieg
um 0,5 oder einen Prozentpunkt in Europa
die Finanzmirkte sicher nicht aus der Bahn
werfen. Eine inverse Zinskurve wiirde mir
deutlich mehr Sorgen bereiten. Dann wiir-
den wir die Aktienquote deutlich reduzieren
und das Infrastrukcursegment gegeniiber
dem Technologiesegment bevorzugen.

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

Im Riuckwartsgang

Risk-off-Modus

Herbststiirme

Der MSCI World EUR hat in den vergan-
genen vier Wochen um 4,1% nachgegeben,
im Fondsmusterdepot konnten wir das
Minus auf 1% begrenzen. Grund dafiir
war u.a. der Kasseanteil von 47,3%, der
sich aus der Liquiditit und dem Cashersatz

im iShares USD Treasury Bond 1-3yr
UCITS ETF (WKN: A0X8SG) ergibt.

Gewinne mitgenommen

Wir haben uns von 20 Anteilen des FCP
OP Medical BioHealth-Trends (WKN:
941135) getrennt. Mit dem Verkauf am

18.10. zum Kurs von 502,00 EUR wurde
ein Gewinn von gut 145% realisiert. Wir
gehen von weiter andauernden Kurstur-
bulenzen aus, daher stehen méglicherwei-
se noch Gewinnmitnahmen bei einzelnen
Positionen an. Minenaktien kdnnten be-
reits einen Boden gebildet haben, den wir
gegebenenfalls fiir Zukiufe nutzen. Beim
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen
(WKN: AOMS8HD) und beim FU — Mul-
ti Asset Fonds (WKN: A0Q5MD), die
beide mit Absicherungen arbeiten, hatten
wir uns eine stirkere Widerstandsfihigkeit
bei fallenden Kursen erwartet.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +97,1% (MSCI Welt: +169,0%); 2018: +2,8% (MSCI Welt:+2,4%); seit dem Vormonat: -1,0% (MSCI Welt: -4,1%) 19.10.2018
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit
Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1 Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 25,79 10316 52% -3,4%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 110,93 102,48 7174 3,6% -7,6%
iShares USD Trea. Bond 1-3yr UCITS ETF (Acc) AOX8SG  Renten USA 500 23.08.18 91,25 92,17 46.085 23,4%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 63,17 12634 64% -26%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 47490 11873 6,0% 2,8%
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135  Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 503,29 15099 7,7% -28%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 6151 18453 94% -44%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 26.09.13 94,00 129,78 15574 79% -48%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQS5MD  Mischfonds 60 10.03.16 167,02 21234 12740 65% -56%
Fondsbestand: 149.946,80 76,1% * Der Kaflurs s ein Mischlurs
Liquiditat: 4711241 23,9% das Datum bezieht sich auf a’en’/etztm Kauf
Gesamtwert: 197.059,21 100,0%
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Das grof3e Bild

Klarer Fall von Baisse

Nach einigem Hin und Her steht die libergeordnete Richtung
an den Borsen fur uns nun fest

Bayern ist anders

Diese Ausgabe erscheint zwischen den
Landtagswahlen in Bayern und Hessen.
Zeit fiir ein Zwischenfazit. Bei der Wahl
in Bayern erhielten die Berliner Koalitions-
partner aus CDU/CSU und SPD erhebli-
chen Gegenwind. Zusammen gaben sie
satte 21,4 Prozentpunkte ab. Dabei verlor
die SPD mit einem Minus von 10,9 Pro-
zentpunkten — und dies von einer wesent-
lich geringeren Basis aus — nicht nur abso-
lut, sondern vor allem relativ wesentlich
mehr als die bis dahin alleine regierende
CSU mit einem Minus von 10,5 Prozent-
punkten. Obwohl sich die Presse alle Miihe
gab, die Griinen als den modernen und
urbanen Juniorpartner fiir eine verkno-
cherte CSU hochzuschreiben, besteht fiir
diese tatsichlich keine Notwendigkeit, die
»griine Krote® zu schlucken. Trotz der er-
staunlichen griinen Erfolge in der Landes-
hauptstadt ist das gesamte linke Lager —
SPD, Griine, Linke — bayernweit nicht
einmal auf ein Drittel der Stimmen gekom-
men und damit sogar geschrumpft. Aller
Voraussicht nach wird Bayern daher kiinf-

tig von einer biirgerlichen Koalition aus
CSU und Freien Wihlern regiert werden,
also wiederum Parteien mit starkem Lo-
kalkolorit, die nur wenig Riicksicht auf die
Bundespolitik zu nehmen brauchen. Még-
licherweise war die starke regionale Ver-
wurzelung der Politik schon immer einer
der Erfolgsfaktoren dieses Bundeslandes.

Biirgerliche Mehrheit, linke Politik

Anders sieht die Situation in Hessen aus.
Die dortige CDU steht voll hinter der durch
Angela Merkel vertretenen Linie und diirf-
te diesen Sonntag sogar noch mehr verlieren
als die bayerische Schwesterpartei. Hier
zeigt sich das Dilemma der biirgerlichen
Krifte, die durch das Aufkommen der AfD
zwar Uberproportional Wihler verlieren,
eine Zusammenarbeit mit dieser Partei je-
doch rundheraus ablehnen. Das erinnert
an die Frithphase der Griinen, die in ihren
Flegeljahren ebenfalls als nicht koalitions-
fahiges Schmuddelkind angesehen wurden.
Die Hoffnung der Etablierten ist eine von
Kindern bekannte Problembewiltigungs-
strategie: Wenn man die Augen nur lange

Abb. 1: DAX wiéhrend der letzten 24 Monate (oberer Chart), DAX seit 2008 (unterer Chart)
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genug verschlief§t, wird das Problem schon
verschwinden. Tatsichlich haben die Grii-
nen inzwischen bereits im Bund und in
etlichen Lindern mitregiert und stellen in
Baden-Wiirttemberg seit Jahren den Mi-
nisterprisidenten. Solange das ,Kontakt-
verbot“ zur AfD durchgehalten wird, wer-
den sich selbst rechnerische biirgerliche
Mehrheiten, wozu wir die AfD aufgrund
der grofen inhaltlichen Uberschneidung
mit der Vor-Merkel-CDU einfach mal zih-
len, bis auf Weiteres auf der Oppositions-
bank wiederfinden. Das Paradoxon des
Zulaufs zum ,rechten Protest” besteht da-
rin, dass die Politik nun erst einmal noch
weiter nach links driften diirfte. Neben der
traditionellen Energiewirtschaft kann auch
die heimische Autoindustrie, also die deut-
sche Schliisselindustrie, ein Lied davon
singen, was das heifSt. Die Erwartung, dass
die Berliner Koalition iiber die Wahl in
Hessen auseinanderbricht, sollte man iib-
rigens nicht hegen. Wer ein Minus von 21,4
Prozentpunkten ohne irgendeine personel-
le Konsequenz aussitzt, wird sich auch nicht
bewegen, wenn ,,die Hesse komme®

Puriide
vaooonn | Die Charttechnik im DAX deutet eine
ausgeprigte obere Umkebrformation an,
1250000 > e .
welche fiir einen mebrjibrigen Biren-
vzooooo | marke spricht (siehe gelbe Prognoselinie
___ im unteren Chart)
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Wird Trump zur Lame Duck?

Mit den US-Zwischenwahlen (Midterm Elections) am 6. No-
vember steht in wenigen Tagen noch ein Urnengang von még-
licherweise weltpolitischer Bedeutung an. So gut die Demos-
kopen die Wahl in Bayern vorhergesagt haben, so wenig kann
man den Vorhersagen fiir die USA trauen. Es herrscht ein
starker Anti-Trump-Bias bzw. das Wunschdenken vor, dass der
,Trump-Spuk® nun beendet werde. Nihme man die hiesige
US-Berichterstattung auch nur ansatzweise ernst, dann wire
Trump bereits mehrmals
jenes Amtes enthoben
worden, in das eigentlich
Hillary Clinton gewihlt
wurde. Konkret stehen
alle Sitze des Reprisen-

Smart Investor
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tantenhauses sowie ein

Bltte a“SChna "E" ' Drittel der Senatssitze zur

Mit Turbulenzen ist zu rechnen Wahl. In aller Regel ver-

liert die Regierungspartei

bei diesen Abstimmun-
n gen, allerdings ist die
E Sache trotz der hauch-

diinnen republikanischen
Mehrheit im Senat nicht

oy i so eindeutig, denn es geht
Smart Investor 9/2018 um 24 demokratische,
aber nur um neun repu-

blikanische Senatssitze. Von daher kénnten die Republikaner

im Senat sogar mehr gewinnen als verlieren. Es wiirde uns also
nicht iiberraschen, falls Trump trotz der negativen Berichter-
stattung letztlich mit einem blauen Auge davonkommt und fiir
den Rest seiner Amtszeit nicht zur ,lahmen Ente“ wird. Eine
differenzierte Abhandlung zu Trumps bisherigem Wirken finden
Sie ab S. 30.

Hui & Pfui
Vor einem Monat (siche gelber Punkt in Abb. 1, oberer Chart)
titelten wir an dieser Stelle mit ,, Kurzfristig hui, mittelfritig pfui®.

Damals hatten die Bérsen zu einer kriftigen Erholung angesetzt
— der DAX iiberwand beispielsweise seinen zweimonatigen Ab-
wirtstrend (griine Linie) und vermittelte den Eindruck, dass es
noch ein Stiick weiter nach oben gehen kénnte. Dabei hatten wir

uns nicht zuletzt auch an unseren drei Gastanalysten (Intermar-
ket-, Sentiment- und Quantitative Analyse) orientiert, von denen
damals jeder einzelne durch seine jeweilige Methodik positive
Signale erhielt. Zum ersten Mal seit Langem hatten sich alle drei
ziemlich eindeutig im Bullenlager zusammengefunden. Aber es
kam anders: Die Kurse gingen auf breiter Front in den Abwirts-
modus iiber und der DAX beispielsweise verlor innerhalb von
zwei Wochen rund 1.000 Punkte bzw. etwa 7%.

UNIBRAND

Kurzfristig lagen wir damit zwar auf der falschen Seite, unsere
mittelfristige Einschitzung einer kommenden Baisse an den
Aktienmirkten hat sich durch diesen Fehlausbruch jedoch nur
erhirtet. Denn schon seit Jahresanfang, zuletzt und am mas- »

3059
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Perspektiven fur den Mittelstand.
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sivsten in Heft 9/2018, deuten wir in un-
seren Beitrigen hier im Heft und auch in
unserem Online-Newsletter an, dass der
inzwischen iiber neun Jahre andauernde
Bullenmarkt nun von einer vermutlich
mehrjihrigen Baisse abgelost wird (siche
gelbe Prognoselinie im unteren Chart).

Jahresendrally?

Ubrigens argumentieren unsere Gastana-
lysten aktuell fast spiegelverkehrt zu ihrer
Einschitzung von vor vier Wochen: Kurz-
fristig prognostizieren sie nun weiteres
Abwirtspotenzial, aber schon in wenigen
Wochen kénnte es ihrer Meinung nach
bis zum Jahresende hin wieder deutlicher
nach oben gehen. So argumentieren Dr.
Werner Koch und Werner Krieger im
Rahmen ihrer Quantitativen Analyse, dass
uns ,,rein vom Prisidentschaftszyklus her
abgeleitet ab Mitte Oktober die besten
sechs Monate des gesamten Vierjahreszy-
klus bevorstehen kénnten (S. 58). Man-
fred Hiibner von sentix Sentiment stellt
auf S. 57 fest: ... die Entwicklung der
sentix-Daten gleicht auf verbliiffende
Weise derjenigen von 2008. Bleibt diese
Analogie erhalten, so stehen uns noch
zwei bis drei schwierigere Wochen ins
Haus. Rund um die US-Wahlen (6. Nov,;
Anm. d. Red.) sollte sich das Tief bilden.”
Beide Statements kénnte man zusammen-
fassen mit ,kurzfristig pfui, mittelfristig
hui® — also wie gesagt mit der gegentei-
ligen Aussage zu vor einem Monat.
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Wie damals erscheint uns aber auch dies-
mal diese Einschitzung einer bald anste-
henden Jahresendrally eher Wunschdenken
zu sein, das weitverbreitet und schon des-
halb gefihtlich ist. Als Beleg dafiir mag
das Titelbild von ,DER AKTIONAR®
vom 25.10. gelten. Headline:
+CRASH=Chance — Bis zu 400% bis Jah-
resende: Das ist IHRE Kaufliste“. Anschei-
nend kristallisiert sich unter den Markt-
teilnehmern, wie schon vor vier Wochen,
wieder eine einheitliche Meinung heraus
—z.B. auch bei unserem Kolumnisten Tho-
mas Hellener (S. 47). Und genau dies soll-
te uns stutzig machen. Denn wie die sta-
tistische Abhandlung zur Jahresendrally
auf S. 56 zeigt, liefd sich dieses hiufig zi-
tierte Phinomen wihrend der letzten acht
Bullenmarktjahre kaum gewinnbringend
nutzten. Ferner liuft die Berichtssaison
fiir DAX-Werte alles andere als rund. Ent-
tiuschend waren die Zahlen von Daimler,
HeidelbergCement und Fresenius, letzte-
re eigentlich eine klassisch defensive Aktie.
Zumindest in den USA konnten die Un-
ternehmen in der laufenden Berichtssaison
bislang eher positiv tiberraschen, die Rah-
menbedingungen sind dort allerdings auch
vollkommen anders. SchliefSlich sollte man
bei allen positiven Uberraschungen die
rekordhohe Bewertung von US-Aktien
nicht aus dem Auge verlieren, die insbe-
sondere vor dem Hintergrund gestiegener
Zinsen einen echten Risikofaktor darstellt.

Die Tiicken der Baisse

Ganz grundsitzlich sollte man saisonale
Muster nicht iiberbewerten. Falls iiber-
haupt, dann funktionieren sie nur in einer
Durchschnittsbetrachtung tiber mehrere
Jahre. Und je mehr sich ein Muster wie
die Jahresendrally in den Képfen der In-
vestoren festgesetzt hat, umso schwieriger
wird es mit der Zuverlissigkeit, weil sich
die Marktteilnehmer bereits mit dem Mus-
ter im Hinterkopf positioniert haben.
Hinzu kommt ein weiterer wichtiger Punke:
Nach Einschitzung von Smart Investor
haben die Aktienbérsen mehrheitlich vom
Hausse- in den Baissemodus gewechselt.
Und die Verhaltensweisen der Aktienmirk-
te in diesen beiden Phasen sind hdchst
unterschiedlich. Tiickischerweise scheinen
Birenmirkee laufend untere Umkehrungen
und Trendbriiche nach oben zu suggerie-
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ren, bevor es dann unmittelbar wieder mit
vollem Karacho nach unten weitergeht.
Insofern ist weiter hochste Vorsicht ange-
bracht. Unser fritherer Interviewpartner
und Elliott-Wellen-Spezialist Dietrich
Denkhaus (Smart Investor 4/2018) hatte
schon vor einem halben Jahr einen mehr-
jihrigen Barenmarkt prognostiziert. In der
Riickblende erscheinen uns seine Aussagen
zur seitherigen Entwicklung am zutref-
fendsten zu sein. Trotz potenziell heftiger
Birenmarktrallys wird der Generaltrend
dementsprechend nach unten gerichtet
sein. Dies sollte man nicht aus den Augen
lassen.

Wie reagieren?

Eine anstehende Baisse muss nicht alle
Aktien gleichermaflen negativ beeinflus-
sen. Fiir Guy Wagner ist es keine zufrie-
denstellende Strategie, undifferenziert alle
Aktien mit dem Argument abzustof3en,
dass diese insgesamt zu teuer seien bzw.
eine Baisse anstehe. Denn auch festver-
zinsliche Anlagen boten keine echte Al-
ternative fiir Investoren. Der Geschifts-
filhrer der Banque de Luxembourg
Investments (BLI) und Manager des BL-
Global Flexible plidiert vielmehr fiir die
Suche nach hochwertigen Unternehmen,
die bei verniinftigen Bewertungsniveaus
gekauft werden sollten. Eine solche Stra-
tegie ist natiitlich per definitionem aktiv.
Entsprechend sicht Wagner in der aktu-
ellen Begeisterung der Anleger fiir »

Guy Wagner,
Geschiftsfiihrer der Banque
de Luxembourg Investments (BLI)
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Locher in der Matrix

Prinzenversteher?

Der Fall ist abstofend und dubios. Im doppelten Wortsinn scheib-
chenweise kam ans Licht der Offentlichkeit, dass der im Exil
lebende saudi-arabische Journalist Jamal Khashoggi im Istanbu-
ler Konsulat seines Heimatlandes planmifSig und bestialisch
ermordet wurde. Wie sich inzwischen herausstellte, soll eigens
ein 15-kopfiges Killerkommando angereist sein, wobei sieben der
Minner offenbar zur persénlichen Leibwache des saudischen
Kronprinzen Mohammed bin Salman gehorten. Diese Details
wurden allerdings erst bekannt, nachdem Donald Trump am 16.
Oktober getwittert hatte, dass der Kronprinz ,,komplett bestritten®
habe, etwas von den abscheulichen Vorgingen gewusst zu haben.
Tags zuvor mutmafte Trump sogar, dass ,abtriinnige Killer*
verantwortlich sein kénnten. Dass das Geschehen mit der Kapi-
teliiberschrift ,, Trump verteidigt den saudischen Kronprinzen®
wirklich zutreffend charakterisiert ist, so wie es sueddeutsche.de
am 17.10. tat, darf bezweifelt werden.

Aber offenbar lisst sich auch aus dieser Angelegenheit Honig
gegen den ungeliebten US-Prisidenten saugen. Andererseits:
Wihrend stern.de und bild.de Khashoggi ausdriicklich als ,Re-
gimekritiker bezeichnen, spricht die ach so mutige SZ nur von
yregierungskritisch“ — ein himmelweiter Bedeutungsunterschied.
Maglicherweise ist es angesichts der diffizilen Beziehungen beider
Linder einfach nur klug, dass Trump auf diinner Faktenlage noch
keine Vorverurteilungen vornahm. In der Folge wurde er ohnehin
sehr viel deutlicher. Dabei hat das Appeasement gegeniiber den
Saudis in der gesamten westlichen Welt eine lange Tradition:
Nach dem Terroranschlag vom 11. September 2001 — 14 der 19
Attentiter kamen aus Saudi-Arabien — griff man lieber Afghanis-
tan an. Den Angriffskrieg der Saudis gegen Jemen ignoriert man
angestrengt. Auch Siemens-Chef Joe Kaeser, der in der innenpo-
litischen Debatte gerne als moralischer Leuchtturm fungiert,
brauchte bis zum 22. Oktober, um halbherzig seine Teilnahme
an der saudischen Konferenz ,,Future Investment Initiative ab-
zusagen — wegen des ,unaufgeklirten Tod[s]“ von Khashoggi,
wie DER SPIEGEL am gleichen Tag berichtete. Dort mochte
man eine volle Woche nach Trump noch nicht einmal das Wort

»Mord“ in den Mund nehmen.

#BelieveClinton

Mit Brett Kavanaugh hatte Donald Trump einen der besten
Juristen des Landes fiir den Supreme Court nominiert. Allerdings
hat der Mann einen Makel — er ist erzkonservativ und sollte
daher auf keinen Fall in den Supreme Court aufsteigen. Die
Schlammlacht war eréffnet und das Mittel der Wahl waren An-
schuldigungen wegen ,sexueller Ubergriffe®, nach dem Motto
»Es wird schon etwas hiingenbleiben®. Zeugin der Anklage war
Christine Blasey Ford, die behauptete, der schwer angetrunkene,
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damals 17-jahrige Kavanaugh habe sie vor 36 Jahren ,sexuell
bedringt‘. An Details konnte sie sich nicht erinnern, von ihr
benannte Zeugen sprangen ab. Und weil das Ganze so entsetzlich
diinn war, riefen Feministinnen flugs eine neue Kampagne ins
Leben, nimlich #BelieveWomen, wonach Frauen in solchen
Fillen ganz grundsitzlich Glauben zu schenken sei — unabhingig
von der Beweislage. Interessanterweise bildeten sich solche Initi-
ativen nie gegen den Demokraten Bill Clinton, obwohl mehrere
Frauen — im Gegensatz zu Frau Ford — ziemlich prizise Angaben
zu dessen Ubergriffen machten und sogar ,Beweisstiicke® pri-
sentierten. Da diese Frauen aber nicht ganz so gut zur medialen
Agenda passten, gilt in diesen Fillen bis heute: #BelieveClinton.

,Kauft nicht bei Nazis!"
In Europa geht ein Gespenst um. Unter jedem Stein findet sich
ein (Rechts-)Populist. Die hiesige Variante heifSt AfD und muss,
da sind sich alle guten Demokraten einig, bekimpft werden. Wo
mit so viel guter Gesinnung gehobelt wird, da fallen eben manch-
mal auch Spine. So geschehen in Berlin-Neukélln, wo der Inha-
ber einer physiotherapeutischen Praxis — der Mann heift Braune,
aber das tut nichts zur Sache — seit geraumer Zeit von der Antifa
schikaniert wird. Sein Fehler bestand wohl darin, dass er im Jahr
2017 das ,, Therapiezentrum Holzhausen® von der Frau des gleich-
namigen AfD-Bezirksverordneten Wolfgang Holzhausen iiber-
nommen hatte. Braune hat selbst nichts mit der AfD zu tun, ist
also unschuldig; so unschuldig, wie man im Deutschland des
Jahres 2018 eben nur sein kann, wenn man ein Geschift mittel-
bar — es gilt die altdeutsche Rechtsfigur der Sippenhaft — von
einem Holzhausen erworben hat. Auch welt.de nahm sich der
Sache an, wobei der Artikel irritierenderweise alleine um die
»Unschuld® Braunes kreist. Dass die schikanose Selbstjustiz auch
dann zu verurteilen wire, falls der Betroffene tatsichlich Anhin-
ger der unaussprechlichen Partei wire — also schuldig im Sinne
der Antifa —, dazu findet sich kein Sterbenswértchen. [ |
Ralph Malisch

11/2018
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Abb. 2: Gold vs. S&P 500 nannten, cher passiv investierenden In-

vestoren zu Tiefstkursen verkaufen. Ak-
67.50 tive Aktienanleger miissen allerdings
66,00 . . . . D PR .
64,50 bereit sein, eine héhere Volatilitit in Kauf
63,00 zu nehmen und auch unangenehmere
61,50 Marktphasen zu durchqueren. Dies ist
60,00 . . . .
58,50 laut Wagner der eigentliche Preis, der bei
57,00 der Aktienanlage fiir ein langfristig ho-
55,50 heres Renditepotenzial zu zahlen ist. Das
54,00 .. . .
Beispiel der Finanzkrise vor zehn Jahren
52,50 . ) )
51,00 zeigt, dass dieser Preis auch sehr hoch
49,50 ausfallen kann. Aus Sicht von Smart In-
:g'gg vestor ist {ibrigens auch eine Investition
45 00 in Edelmetalltitel aktuell sinnvoll, zumal
xs o sich in diesem Segment derzeit Bodenbil-
42,00 dungstendenzen abzeichnen. Dies sieht
40,50 man besonders deutlich am Verhiltnis des
Spread in %:A0AETO0:S&P 500 Spread in %(A0OAETO) :44,3164 .
Qe [02 @3 Jo4 [ai17 [a2 s[04 [ai1e a2 3[04 | LoG GOl‘flPrelses zam S&P 500 (vgl. Abb. 2).
01.01.2016 732 Kurse 22.10.2018| T:15.10.18 In dieser Relation waren zuletzt mehrfach
Relativ zum S&P 500 legte Gold zuletzt mebrfach kurze, kriftige Spurts hin (gelbe Mar- schnelle Aufwirtsschiibe zu beobachten
kierungen), wurde jedoch bald wieder eingefangen. Die vergangene Abwiirtsdynamik scheint (gelbe Markierungen), die allerdings in
erschipfft zu sein. der Folge wieder einem gemichlichen
Riickgang wichen. Beachten Sie in diesem
indexorientiertes Fondsmanagement, das Ansicht nach wird dies fiir aktive Fonds- Zusammenhang auch unsere Charttech-
nicht auf die Fundamentaldaten der Un- manager mittelfristig neue Anlagechancen nik mit den angeschlagen wirkenden US-
ternehmen achtet, grofe Gefahren. Seiner erdffnen — nimlich dann, wenn die ge- Mirkten.
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Lust am Untergang

Wenn wir hier immer wieder diister anmutende Szenarien ent-
werfen, dann wird uns gelegentlich eine gewisse ,Lust am Un-
tergang” vorgeworfen. Das Gegenteil ist richtig. Wir sehen, wie
nicht nur die groffen und bekannten Probleme des Landes ver-
schleppt, sondern mutwillig sogar immer weitere und kaum zu
kalkulierende Lasten aufgeladen werden. Bereits vor drei Jahren,
in der Ausgabe 9/2015, haben wir unter dem Titel ,,Suicide Kings*
den Crashkurs skizziert, der schon damals von den politischen
Eliten gesteuert wurde. Verbessert hat sich seither nichts. Die
deutschen TARGET2-Salden stehen heute bei knapp 1 Bio. EUR
und die erst jiingst verkiindete
»Rettung Griechenlands® wihrte

Smart Investor gerade einmal zwei Monate, bevor

3 erneut Horrornachrichten aus dem
sy T griechischen Bankensektor publik
2 wurden. Derweil wurde, quasi im

Hinterzimmer und unter fast vol-

4
” ﬁ!m'inmalfH betroffenen Offentlichkeit, bei
wihrung in der der UNO ein ,,Global Compact
E AMicktie for Safe, Orderly and Regular
Migration® verhandelt, der bereits
am 11. Dezember 2018 unter-

ligem Ausschluss der letztlich

Snart Investor 6/2018 zeichnet werden soll und trotz
seiner angeblichen Unverbind-

lichkeit perspektivisch schwerste Belastungen fiir die aufnehmen- T
den westlichen Sozialstaaten mit sich bringen wird. Das Ganze / h // e // / m m O b / / / e

wurde nur ruchbar, weil die USA und in der Folge auch Ungarn
spektakulir aus dem Pakt ausstiegen. Vergleichbares ist von der

] ; Quelle: Jakub Jirsak - stock.adobe.com
Bundesrepublik nicht zu erwarten.

Der bekannte Vermogensverwalter und Griinder der StarCapital K /o) St en I ose B era t un g

AG, Peter E. Huber, verortet die Lust am Untergang konsequen-

terweise auch nicht bei denen, die die Entwicklungen als Chro- un d We r-t erm ittl un g

nisten beschreiben, sondern bei denen, die diesen Weg in den
Untergang vorantreiben. Es ist ja nicht so, als wire schon x-mal i m G ro B raum M CI N Ch en -
die Erfahrung gemacht worden, wohin die Abkehr von markt
wirtschaftlichen Erfolgsrezepten zugunsten einer ,marxwirt- se it 1 98 7
schaftlichen® Politik fithrt — und da muss man heute nicht mehr
bis Venezuela schauen. Es sind nicht zuletzt diese ,suizidalen

Tendenzen® der europiischen Politiker, die aus unserer Sicht zu

einem nachhaltig schwachen Euro fithren diirften — dies gilt es
bei der Vermdgenslage zu bedenken. VOS S GM B H
IMMOBILIEN

Engelhardstr. 10
81369 Miinchen

Fazit

Die Rahmenbedingungen fiir die Mirkte haben sich trotz giins-
tiger Saisonfigur weiter eingetriibt. Selbst in den USA haben die
Aufwirtstrends Anfang Oktober einen deutlich sichtbaren Knacks
bekommen. Ob diese Trends kurzfristig zuriickerobert werden

info@immobilien.expert

089 /54215121 www.immobilien.expert

kénnen, ist im Moment zwar noch offen, es muss angesichts der
bereits erreichten hohen Bewertungen jedoch bezweifelt werden.
Die Hoffnung, dass sich die aktuelle Verunsicherung nach den
US-Midterm-Wahlen am 6. November in Luft auflésen wird,

teilen wir nicht. | Geschaftsfuhrer:
Ralf Flierl, Ralph Malisch Burkhard Voss
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Jahresendrally

Das klassische Muster schwichelt

In der Vergangenheit lief§ sich hiufig gegen Jahresende ein aus-
gesprochen starker Aktienmarkt beobachten. Um den Effekt
genauer zu untersuchen, moéchten wir den Begriff ,Jahresende®
zunichst zeitlich abgrenzen. Dazu betrachten wir den durch-
schnittlichen saisonalen Verlauf des DAX iiber 27 Jahre (Abb. 1),
in denen die verschiedensten Borsenphasen anzutreffen waren.
Es ist gut zu erkennen, dass die Kurse bereits ab Anfang Oktober
freundlich tendierten. Dies steht in Verbindung mit dem bekann-
ten ,,Halloween-Effekt (,,Sell in May and come back in October®),
der im betrachteten Zeitraum entsprechend wirkte. Wie Abb. 1
ebenfalls zeigt, kommt es in der zweiten Dezemberhilfte nochmals
zu einem deutlichen Schub nach oben, der die eigentliche Jah-
resendrally darstellt. Diese setzt sich im Mittel bis zum Jahres-
wechsel fort, bevor es dann zu einer erkennbaren Korrektur
kommt. Natiirlich traf der saisonale Verlauf nicht in jedem ein-
zelnen Jahr zu, aber er lsst sich in dieser Betrachtung auch kaum
wegdiskutieren.

Erklarungsansatze

Die gute Entwicklung im Dezember und die Nachweihnachtsrally
lassen sich mit der ,,guten Laune® der Marktteilnehmer, den Weih-
nachtsbonuszahlungen und den Window-Dressing-Mafinahmen
der Fondsgesellschaften zum Jahresende erkliren. Die bereits zuvor
starke Entwicklung wird dagegen mit der frithzeitigen Antizipati-
on des guten Dezembers und des Weihnachtsgeschifts begriindet.
Im Unterschied zu saisonalen Verliufen aus friiheren Jahren scheint
es auf Basis der Daten in Abb. 1 auch zu einem flieenden Ubergang
von Halloween-Effeke zu Jahresendrally gekommen zu sein.

Der Effekt schwachelt
Das langfristig recht offensichtliche Bild triibt sich allerdings
etwas ein, wenn wir nur die neun Jahre seit Beginn des laufenden

Abb. 1: Saisonaler Chart

Jan Feb Mar Apr Mai Jun Jul

Dargestellt ist der durchschnittliche saisonale Verlauf des DAX, der in
dieser Form seit 1991 ausgepriigt ist. Es wird deutlich, dass im Mittel
das gesamte letzte Quartal stark verliuft. Mitte Dezember setzt dann
ein nochmaliger Schub zur kurzen Jabresendrally ein.

Quelle: www.seasonax.com

Aug Sep Okt Nov Dez Jan

Bullenmarktes betrachten. Tabelle 1 zeigt die Renditen verschie-
dener Abgrenzungszeitriume seit dem Jahr 2009. Die Zeile
»Mittelwert Rendite” gibt den Durchschnitt iiber alle Jahre an.
Entscheidend ist allerdings die Zeile ,annualisiert”, da sich die
berechneten Renditen auf unterschiedlich lange Zeitriume be-
zichen. Zwar zeigt sich, dass die Kurse im November und De-
zember im Mittel stiegen, doch die eigentliche Jahresendrally fiel
insgesamt enttiuschend aus. Vor allem nach Weihnachten schwi-
chelten die Kurse. Der Januar wies im Betrachtungszeitraum
dagegen cher steigende Kurse auf.

Das Schwicheln des saisonalen Effekts konnte natiirlich voriiber-
gehender Natur sein. Andererseits zweifeln manche Experten schon
seit Langem ginzlich an der Funktionsweise saisonaler Strategien,
da sie iiberwiegend das Ergebnis unsauberer statistischer Daten-
analysen oder zu niedriger Signifikanzschwellen der Testmethoden
seien. Zudem kann es sein, dass selbst ein robuster Zusammenhang
letztlich nur voriibergehender Natur ist, da sich die Mirkte im
stindigen Wandel befinden.

Fazit

Vetlassen Sie sich nicht allein auf Saisonalitdten. Selbst langfristig

gut belegte Effekte konnen in einzelnen Jahren scheitern oder im

Zeitablauf ginzlich verschwinden. Mit der Jahresendrally gab es seit

Beginn des laufenden Bullenmarktes kaum etwas zu gewinnen.
Dr. Marko Griinitz

DAX-Jahresendrally seit 2009

Rendite Rendite
Rendite Ende No- Weihnach- Rendite
Ende Okto- vember bis ten bis Ende De-
ber bis Ende  Ende De- Ende De-  zember bis
Dezember zember zember Ende Januar
2017 -2,36% -0,82% -1,19% 2,10%
2016 7,65% 7,90% 0,27% 0,47%
2015 -0,99% -5,62% 0,14% -8,80%
2014 5,13% -1,76% -1,17% 9,06%
2013 5,74% 1,56% 0,67% -2,57%
2012 4,84% 2,79% -0,31% 2,15%
2011 -3,96% -3,13% 0,33% 9,50%
2010 4,74% 3,37% -2,03% 2,36%
2009 10,02% 5,89% -0,00% -5,85%
Mittelwert Rendite 3,42% 1,13% -0,37% 0,94%
annualisiert 20,55% 13,61% -18,82% 11,25%

Hier sehen Sie die Daten zur Jahresendrally im DAX im laufenden
Bullenmarkt seit dem Jahr 2009. In dieser Marktphase verlief der
bekannte saisonale Effekt enttiuschend. Die Renditen wurden mit
60/360 fiir zwei Monate, 30/360 fiir einen Monat und 7/360 fiir
eine Woche annualisiert.
Quellen: www.tradesignalonline.com,
eigene Berechnungen des Autors
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Charttechnik
Ubergangsjahr
Der S&P 500 im Chart-Check

Richtig rund lief das Jahr 2018 bislang nicht einmal fiir den ame-
rikanischen S&P 500, obwohl dieser auf einem der weltweit besten
Mirkte basiert. Den ersten Dimpfer gab es bereits im Februar, als
der Index kurz nach einem zuvor erreichten Allzeithoch nahezu
ansatzlos um mehr als 10% in die Tiefe rauschte. Zuriick blieb die
markante Spitze aus dem Januar, die von da an als charttechnischer
Widerstand wirkte (rote Linie).

In der Folge konnte sich der Markt wieder erholen und markierte
sogar weitere, jedoch relativ kraftlose Allzeithochs. Der Steigungs-
winkel dieser Bewegung fiel allerdings flacher aus als beim voran-
gegangenen Abverkauf, was angesichts der Dynamik der Verkaufs-
welle nicht weiter verwunderlich war. Bemerkenswert ist aber, dass
dieser Anstieg auch flacher war als jener bis Ende Januar, der in
seiner Endphase fast parabolische Ziige annahm. Zudem bildeten
sich nun zwei aufwirtsgerichtete und damit negativ zu interpre-
tierende Keilformationen heraus (blaue Linien).

Schon der Durchbruch durch die untere Begrenzungslinie des
sinneren Keils“ 16ste eine kleine Verkaufswelle aus, die aber an der

Quantitative Analyse

Borsenampel
springt auf ROT

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

Unsere Borsenampel ist nun zum zweiten Mal in diesem Jahr auf
Rot gesprungen. Ob diese Rotphase nur ein Intermezzo weniger
Tage sein wird oder ob wir uns auf eine lingere Rotphase einstel-
len miissen, kann aktuell noch nicht beurteilt werden. Dies hingt
aber jetzt vor allem vom Stimmungsindikator ab. Die Markt-
technik und der Markttrend hingegen werden noch eine linge-
re Zeit bendtigen, um die Entscheidungslinie wieder nach oben
hin durchbrechen zu kénnen.

Positiv zu vermerken ist allerdings, dass uns rein vom Prisident-
schaftszyklus her abgeleitet ab Mitte Oktober die besten sechs
Monate des gesamten Vierjahreszyklus bevorstehen kénnten.

Markttrend: Der Markttrend notiert im negativen Bereich und
tendiert iibergeordnet betrachtet immer noch abwirts.
Markttechnik: Seit Ende Juni gibt die Marketechnik sukzessive
nach und notiert damit noch immer auf dem tiefsten Stand seit
Sommer 2016.
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Begrenzung des umhiillenden Keils zunichst stoppte. Zusammen
mit dem Januarhoch war der Markt damit an einer Kreuzunter-
stiitzung angekommen (gelbe Markierung). Als diese Anfang
Oktober nach unten durchbrochen wurde, gab es kein Halten
mehr. Die nichste markante Auffanglinie ist tibrigens der 2009er-
Aufwirtstrend (griine Linie). Gut moglich, dass das Ubergangsjahr
2018 letztlich das Ende dieses Trends eingeldutet hat.

Ralph Malisch

Rotphase als kurzes Intermezzo?
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Umfeld = Trend = Stimmung

Unsere Birsenampel hat nun ein VerkaufSsignal ausgelist
Stand: 18.10.2018.
Quellen: Bloomberg, www.gfa-vermoegensverwaltung.de

Marktstimmung: Das Marktsentiment befindet sich nun im
negativen Bereich. Dies aber so knapp, dass von dieser Seite her
schon in wenigen Tagen wieder ein Pro-Aktien-Votum ausgeldst
werden konnte.

Wir sind nun gespannt, ob der Stimmungsindikator schon bald
einen Wiedereinstieg in die Aktienmirkte auslosen wird. Saisonal
betrachtet konnten sich nimlich die Aktienmirkte noch in diesem
Monat wieder erholen. [ |
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Ende der Korrektur am Aktienmarkt abwarten!

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

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur:

Der Abstand zwischen langen und kurzen Zinsen bleibt konstant
bei 0,3%. Die Konjunktur ist weltweit flau, was mittlerweile
auch die offiziellen riickldufigen Prognosen fiir 2018 und 2019
bestitigen. Eine Rezession wiirde erst drohen, wenn die kurzen
Zinsen hoher wiren als die zehnjihrigen. Da das nicht der Fall
ist, bleibt es vorldufig bei dem positiven Trend.

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

Der Nasdaq Composite musste im Oktober kriftig Federn
lassen und fiel auf 7.400 Punkte. Ein Verkaufssignal nach die-
ser Methode entsteht aber erst bei einem 26-Wochen-Tief des
Nasdaq und nur, wenn DAX und Dow Utility weiter schwach
sind. Dazu miisste im November erst einmal der Nasdaq den
Wert von 7.354 an einem Wochenende unterschreiten.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 3:2!
Anleihezinsen: Zu einer Anderung dieses Signals kann
es erst kommen, wenn die Anleihezinsen auch in Deutschland
wieder deutlich steigen, sodass die Umlaufrendite (Ende Oktober:
0,31%) im Laufe des Monats November hoher als 0,45% notiert.
Derzeit ist das nicht wahrscheinlich, da die fallenden Aktienkur-
se meist zunichst auch niedrigere Zinsen zur Folge haben.

sentix Sentiment

Crash oder Jahresendrally?

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

Die Kursverluste der letzten Tage haben den Anlegern einen
gehorigen Schrecken eingejagt. Nachdem der gefiirchtete Sep-
tember vorbei war und sogar ein negatives Sentimentextrem
markiert hatte, schien der Weg fiir ein gutes viertes Quartal ge-
ebnet. Doch der Oktober entwickelt sich bislang vollig anders.
Ausgehend von den USA hat sich die charttechnische Lage in
den meisten Aktienindizes deutlich verschlechtert. Der damit
einhergehende Falltiireffeke fithrt nur zur Sorge, dass es noch
deutlich tiefer bergab gehen kann.

Diese Sorge teilen wir aus Sicht der Sentimentindikatoren nur
bedingt. Der Blick auf die bereits deutlich eingetriibte Stimmung
signalisiert nimlich, dass schon ein ordentliches Stiick der nega-
tiven Wegstrecke absolviert ist. Positiv ist auch, dass sich bislang
noch keine wesentliche Anderung im strategischen Grundver-
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Olpreis: Negativ! Der Olpreis (Brent) war bis Anfang Oktober
auf deutlich iiber 80 USD gestiegen. Mittlerweile kimpft er
jedoch wieder mit der 80-USD-Marke. Geht er weiter zuriick,
wird auch dieses Signal positiv.

CRB-Index: Negativ! Der CRB-Index, der den Trend der
Rohstoffpreise misst, liegt im Vorjahresvergleich weiter im
Aufwirtstrend, trotz schwacher Konjunktur.

US-Dollar in Euro: Der US-Dollar hat aufgrund der
Unsicherheiten in Italien wieder an Stirke gewonnen. Er liegt
gegeniiber dem Euro im Aufwirtstrend, was in der Regel dem
Aktienmarkt hilft. Da es sich aber mehr um eine Euroschwiche
als um eine Dollarstirke handelt, sollte man diesem Signal jetzt
nicht zu viel Beachtung schenken.

Saisonfaktor: Seit Oktober sind die schwicheren
Sommermonate vorbei.

Fazit

Dass das Gesamtsystem nun sogar 3:0 meldet, ist ein Hinwetis, dass
der Kurssturz am Aktienmarkt im Oktober vermutlich eine Kor-
rekeur zu hoher Kurse, nicht aber der Beginn einer lang anhalten-
den Baisse war. Sind dann die niedrigeren Kurse eine Kaufchance?
Es ist moglich, aber nur, wenn der Nasdaq Composite nicht mehr
weiter fillt. Zudem haben die iibrigen fiinf Indikatoren nur eine
knappe positive Mehrheit. Jetzt auf Verdacht massiv einzusteigen,
wire verfriiht. Besser noch vier Wochen abwarten! [ |

Aus der sentix-Datenbank
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sentix Sentiment Aktien Deutschland vs. DAX

trauen abzeichnet. Ein generelles Verkaufsinteresse ist damit noch
nicht gegeben. Dennoch diirfte die Korrektur noch nicht abge-
schlossen sein. Denn die Entwicklung der Daten gleicht auf
verbliiffende Weise derjenigen von 2008. Bleibt diese Analogie
erhalten, so stehen uns noch zwei bis drei schwierigere Wochen
ins Haus. Rund um die US-Wahlen sollte sich das Tief bilden.
Ob es dann noch zu einer Jahresendrally kommen wird, hingt
vom dann vorherrschenden Grad an Pessimismus ab. [ |



Relative Starke

Vollbremsung

Massive Kursverluste nach Fehlsignal

Aus ,heiterem" Himmel

Kaum war der saisonal schwie-
rige Bérsenmonat September mit
Anstand gemeistert, schon er-
reichten S&P 500 und NAS-
DAQ-100 neue Allzeithochs. Vor
diesem Hintergrund war es eine
naheliegende Uberlegung, sich

fiir eine mehr oder weniger krif-
tige Jahresendrally zu positionie-
ren. Vielleicht zu naheliegend,
als dass diese Idee noch grofle
Gefolgschaft in Form neuer Kiu-
fer hitte mobilisieren konnen.
Anfang Oktober kam es jeden-
falls zu einem regelrechten Aus-

Relative-Starke-Rangliste: Landerindizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

verkauf, wobei der Nasdag-100
mit einem Minus von vier Rin-
gen auf Rang 7 am weitesten aus
der Spitzengruppe nach unten
fiel. Die Kursriickginge betrafen
allerdings nicht nur US-Aktien,
die sich in unserer Relativbe-
trachtung noch immer ver-

Ausgewadhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 19.10. 21.9. 17.8. 20.7. 226. 18.5. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
RTX Rus 18 19 4 55 : +0,8
DJIA 30 USA 2 19 44 +0,8
Rohél 9 4 1 1 2 37 -0,2
SMI CH 21 38 51 +0,2
S&P 500 USA 5 2 17 40 -1,0
REXP 10 * D 11 10 24 67 +0,4
NASDAQ-100 USA 7 3 1 18 47 -1,6
Nikkei 225 J 9 7 12 33 -0,4
SET. Thai 23 19 0 33 -0,04 -2,5
Gold 22 20 18 16 25 55 : -0,06 -3,3
PTX Polen 25 25 22 29 47 : -008 -2,8
Gold BUS Ind.  USA 24 24 16 23 41 29 : -0,14 -4,9
Silber 23 22 19 17 69 16 14 : -0,10 -6,2
All Ord. Aus 14 13 7 7 22 17 : -3,3
TecDAX D 15 10 3 28 19 : -59
FTSE 100 GB 17 13 1 8 15 9 63 : -003 -6,4
CAC 40 F 17 15 5 0 0 67 -004 -6,1
DAX D 18 15 18 3 2 57 : -0,06 -7,5
H Shares China 23 23 22 11 5 42 : -0,14 -9,0
IBEX 35 E 20 16 16 20 20 0 0 35 : -0,08 -7,9
MDAX D 21 12 13 13 14 11 65 : -0,05 -8,1
KOSPI Korea 22 18 22 21 15 11 7 40 : -0,09 -8,1
Sensex Indien 23 19 22 9 6 69 : =51
Hang Seng HK 24 21 20 17 10 5 48 : -0,14 -11,1
Merval Arg 26 26 26 26 26 14 32 -0,08 -1,5
Shenzhen A China 26 25 25 25 24 2 2 1 -0,27
rot: verschlechtert schwarz: unverandert
rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative
Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stiirkee kann unter hitp:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
* REXP 10: Index zehnjibriger Anleihen

(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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gleichsweise gut gehalten
haben. Wesentlich hirter
traf es da den MDAX, der
mit einem Minus von neun
Ringen auf Rang 21 zum
grofiten Verlierer der Be-
richtsperiode wurde, gefolgt
vom franzésischen CAC40
mit einem Minus von acht
Ringen auf Rang 17. Das
Feld wird inzwischen wieder
vom russischen RTX ange-
fithre, der als einziger Akti-
enindex mit einem Plus von
sieben Ringen nennenswert
zulegen konnte. Eine echte
Sonderbewegung, die der
Relativen Stirke des Rohol-
preises zu verdanken war.

Gefragte Hafen

Keine Sonderbewegung,
sondern fast schon eine lo-
gische Konsequenz der all-
gemeinen Aktienschwiche
war dagegen die Flucht in
,sichere Hifen“. Das sind
zum einen Rentenpapiere
— hier der REXP10, der um
fiinf Ringe auf Rang 6 zu-
legen konnte —, die bei Kurs-
stiirzen an den Aktienmirk-
ten hiufig eine Art schnell
erreichbare Anlaufstelle fiir
verunsicherte Anleger bil-
den. Noch stirker fiel die
Relativbewegung bei der
Edelmetallgruppe aus. Gold
und der Gold BUGS Index
gewannen jeweils zwolf
Ringe, Silber immerhin
noch zehn. Die drei haben
sich damit aus dem Keller
unseres Universums bis ins
solide Mittelfeld vorgear-

beitet. [ |
Ralph Malisch
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Ertrag mit moglichst wenig Risiko

Finf Qualitatsaktien fir die kommende Gold- und Silberhausse

Die Aktien von Edelmetallunternehmen
gelten als riskant — und das aus gutem
Grund. Risikofaktor Nummer eins ist der
stark schwankende Metallpreis, der deren
Gewinne stark steigen oder einbrechen
lisst. Was niitzt die beste Mine, wenn sie
in Lindern wie Tansania oder der Mon-
golei liegt, wo Regierungen nach Belieben
die ,, Spielregeln® indern? Hohe Erzgehal-
te sind eine Voraussetzung fiir die Profi-
tabilitit eines Bergbaubetriebs. Genauso
wichtig ist ein Management, das weif3, wie
diese Vorkommen zu férdern sind. Wachs-
tum wird oft mit zu hohen Schulden er-
kauft. Das geforderte Gold oder Silber
muss durch Exploration ersetzt werden —
doch zu welchen Kosten? Am Ende sollte
auch noch ein freier Cashflow iibrig blei-
ben — um weiteres Wachstum zu finanzie-
ren und fiir die Dividendenausschiittung.

Mit den schwankenden Metallpreisen muss
man leben; sie werden wohl erst wieder
nachhaltig steigen, wenn an den Aktien-
mirkten die Angst umgeht und ,,Stagfla-
tion“ zum Stammtischthema wird. Der
Umgang mit allen anderen Risikofaktoren
ist von den Minengesellschaften beein-
flussbar, dient insofern als Qualititskrite-
rium.

Wachstum und solide Finanzierung
Agnico Eagle ist das grofite Unternehmen
auf unserer Liste. Es hat — wie andere Bran-
chenriesen — in der Vergangenheit zu teuer
eingekauft. Aktuell steht es dennoch am
besten da. Im Vergleich zur Konkurrenz ist
das politische Risiko gering — die Minen
liegen in Kanada, Finnland und Mexiko.
Die Goldreserven wachsen, und das bei
zunehmenden Graden. Von 2018 bis 2020
ist mit einem Produktionswachstum von
30% zu rechnen, da 2019 in Kanada zwei
neue Minen die Férderung aufnehmen. Die
langfristigen Schulden von 1,735 Mrd. USD
sind auf den ersten Blick ein Schénheits-
fehler. Sie werden aber erst 2020 bis 2033
fillig. Auflerdem stehen ihnen 721 Mio.
USD Cash und 1,2 Mrd. USD an kurzfris-
tigen Kreditzusagen gegeniiber. Das Wachs-
tum ist insofern sehr solide finanziert.

Northern Star Resources wurde unter
»Value Investing im Edelmetallbereich®
schon einmal im Smart Investor empfoh-
len (Nr. 10/2016). Das Unternehmen, das
Minen in Australien und Alaska betreibt,
hat sich seitdem grofSartig entwickelt und
weist bei Profitabilititskennziffern wie
Eigenkapitalrendite (30%), EBITDA-
Marge (48%) und Return on Invested

Capital (27%) im Branchenvergleich Spit-
zenwerte auf. Mit Evolution Mining (IK)
kommt ein weiterer Wert unserer Top Five
aus Australien, der mit guten Zahlen und
steigenden Dividenden glinzt. Auch SSR
Mining (IK) mit Minen in Kanada, Ne-
vada und Argentinien passt perfekt in
diese Liste. Das Unternehmen hat in den
letzten Jahren meist mehr geliefert als ver-
sprochen und hatte (per Ende 2017) einen
Cashberg von 460 Mio. USD angehiuft
— Geld, das bei Gelegenheit in ein neues
Projekt investiert werden soll.

Der Haifisch unter den
Minenunternehmen

Kirkland Lake Gold (IK), einer der gro-
Ben Highflyer der letzten drei Jahre, ent-
stand durch die Fusion zweier etwa gleich
grofler Unternehmen mit erstklassigen
Minen in Kanada und Australien. Das
Management arbeitet nun daran, die Kos-
ten zu senken und an allen Standorten
die Férderung auszuweiten. Organisches
Wachstum diirfte diesem , Haifisch“ un-
ter den Minenunternehmen jedoch nicht
geniigen. So gilt es als nicht unwahr-
scheinlich, dass Kirkland im Abitibi-
Griinsteingiirtel die Explorer Osisko
Mining und Bonterra (fusioniert mit

Fiinf Qualitatsaktien fiir die kommende Gold- und Silberhausse

Name* WKN Kurs akt. Borsen- Abstand vom Kursgewinn/  KGV 2018e KGV 2019e Dividenden-
(EUR)  wert** Dreijahreshoch Verlust 2018 rendite
Agnico Eagle Mines [CAN] 860325 32,05 7.196,73 -40,09% -17,82% 119,80 42,41 1.29%
Kirkland Lake Gold [CAN] A2DHRG 18,65 3.771,83 -6,75% 43,46% 16,83 13,02 0,55
Northern Star Resources [AUS] ~ AOBLDY 5,57 3.561,76 1,27% 39,25% 15,61 1,68%
Evolution Mining [AUS] ATJNWA 1,91 3.241,20 -16,96% 12,35% 18,24 2,85%
SSR Mining [CAN] A2DVLE 9,41 1.131,39 -31,81% 27,16% 43,10 37,31 0,00%
Zwei Beteiligungsunternehmen — Sicherheit durch Diversifizierung
Osisko Gold Royalties [CAN] A115K2 6,86 1.071,93 -45,12% -27,79% 98,45 50,72 2,04%
Maverix Metals [CAN] A2ANQE 1,63 351,15 NA 46,85% 87,52 48,62 ist geplant

*) in der Gruppe nach Volumen geordnet; **) in Mio. EUR; ***) 1 CAD = 0,66 EUR;
Quellen: Finanztreff-de, Bigcharts.com; Daten vom 9.10.2018
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Fazit
Wer Sicherheit durch Diversifizierung

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veranderung seit
191018  219.18 291217 2.1.06 : Vormonat 29.12.17  2.1.06 wiinscht, kdnnte sich fiir eine der Betei-
Gold in USD 122688 119963 130280 51688 | +23%  -58% +1374%  Ligungsgesellschaften inceressieren. Die
: beiden Marktfiihrer, Franco-Nevada und
Gold in EUR 106505 102089 108521 43730 : +43%  -19% +1436% Wheaton Precious Metals (IK), Kimpfen
Silber in USD 14,64 1426 1693 887 © +27%  -135%  +651% derzeit mit juristischen Problemen in Pa-
Silber in EUR 12,71 12,14 14,10 761 1 +47% -9,9% +67,0% nama bzw. Steuerproblemen zu Hause.
Platin in USD 832,50 829,00 931,00 96650 : +04%  -106%  -139% Deshalb sind aktuell deren kleinere Wett-
Palladiumin USD 108300 105150 106400 25400 : +30%  +1,8% +326,4% bewerber OSiSlfo G?ld RO}’?lfieS (IK; ciner
HUI (index) 15548 14427 19343 29877 © +7.8%  -196%  -480% der grofien Spieler im Abitibi-Griinstein-
. . : giirtel und an Osisko Mining beteiligt)
Gold/silber-Ratio 83,80 8413 7695 5827 : -04%  +89%  +438% und Maverix Metals (IK) zu empfehlen.
Dow Jones/Gold-Ratio 20,75 2229 1907 2120 © -69%  +88%  -21% Letzteres ist cin noch junges Unternchmen,
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1520 1,751 1,2005  1,1819 : -2,0% -4,0% -2,5% in dem Pan American Silver, Gold Fields

Metanor) mit ihren reichen Goldvorkom-
men iibernimmt. In Verbindung mit zwei

eigenen, bereits fdrdernden Minen ent-
stitnde so ein neuer grofler Minenkomplex.

und Newmont ihre Royalty-Interessen
gebiindelt haben. |

Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

»Schmierstoffe der E-Wirtschaft

e T
Mit grof8en Schritten schreitet die nicht  einer bedeutenden fritheren Kobaltmine. Simon Clarke, Farhad Abasou,
zuletzt politisch gewollte Elektrifizierung ~ In zwei Zielbereichen soll hier unmittelbar ~ CEO, Priisident und CEO,
der Wirtschaft voran. Damit wichstauch ~ gebohrt werden, wobei der Kassenbestand M2 Cobalt Millennial Lithium

die Nachfrage nach jenen Rohstoffen ra-
sant, die als die ,Schmierstoffe der E-
Wirtschaft gelten, beispielsweise Kobalt
und Lithium. Die Reprisentanten zweier
Unternehmen, die in diesem Bereich titig
sind, besuchten uns im Rahmen ihrer
Roadshow Ende September in Miinchen.

M2 Cobalt

Simon Clarke ist CEO von M2 Cobal,
einem kleinen Kobaltexplorer mit Titig-
keitsschwerpunkt in Uganda. Wie die
benachbarte Demokratische Republik
Kongo liegt auch dieses ostafrikanische
Land in der Region mit den gréfSten nach-
gewiesenen Kobaltvorkommen der Welt,
verfiigt jedoch iiber ein im Wesentlichen
angelsichsisches Rechtssystem und eine
investorenfreundliche Minengesetzgebung,.
Die beiden Hauptprojekte von M2 Cobalt
sind das Kilembe Area Project und das
Bujagali Project. Bei Ersterem handelt es
sich um die vielversprechende Umgebung

von ca. 4,1 Mio. CAD die Kosten hierfiir
abdeckt. Bujagali, dem anderen Projeke,
wird gar eine Mineralisierung im ,,Katan-
ga-Style® attestiert, also im Stil eines der
bekanntlich erfolgreichsten Kupferprojek-
te der letzten Jahre. Allerdings ist M2
Cobalt mit einer Marktkapitalisierung von
nur rund 14 Mio. CAD in jedem Fall
markteng und sehr spekulativ.

Millennial Lithium

Mit einer Marktkapitalisierung von rund
160 Mio. CAD spielt Millennial Lithium
in einer anderen Liga. Deren Prisident
und CEQO, Farhad Abasov, informierte
uns iiber den Stand der Dinge: Das Un-
ternehmen strebt die Errichtung von Li-
thiumminen nach dem kostengiinstigen
Sole-Verfahren (,,Brine) an. Pastos Gran-
des und Cauchari East heiflen die beiden
Projekte, die sich innerhalb des argenti-
nischen Teils des sogenannten Lithium-

Dreiecks befinden. Aktuell liegt der

Schwerpunkt der Aktivititen auf Pastos
Grandes. Nach der vorldufigen und un-
verbindlichen Wirtschaftlichkeitsberech-
nung geht das Unternehmen fiir eine dort
zu errichtende Mine von einer Lebens-
dauer von mindestens 25 Jahren aus.
Aktuell wird auf Pastos Grandes bereits
cine Pilotanlage fiir das Brine-Verfahren
erstellt. Nach dem erfolgreichen Abschluss
der Machbarkeitsstudie und dem Vorlie-
gen der notwendigen Genehmigungen
soll ab dem dritten Quartal 2019 mit dem
Bau der Mine begonnen werden. Obwohl
das Unternehmen aktuell rund 57 Mio.
CAD in der Kasse hat, werden dafiir al-
lerdings weitere Kapitalmafinahmen er-
forderlich werden. Das Management hilt
rund 20% der Anteile. Schon jetzt gibt
es grofles Interesse an dem Projekt und
der kiinftigen Lithiumproduktion, unter
anderem aus China. [ |

Ralph Malisch
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Edelmetalle / Interview

- Research — Markte

»Finanzierung gesichert"

Interview mit Bergbaufinanzier Sean Roosen sowie John McConnell,

Chef von Osisko Mining

Sean Roosen ist eine Bergbaulegende. Seine
2003 gegriindete, ,alte“ Osisko brachte
Canadian Malartic, die grofSee Goldmine
Kanadas, fiir 1,1 Mrd. USD zur Produk-
tion und konnte sie im Jahr 2014 fiir 4,4
Mrd. USD an Agnico Eagle und Yamana
Gold verkaufen. Er ist Chairman und
CEO bei der Beteiligungsgesellschaft Osisko
Gold Royalties (IK) und Chairman bei dem
Explorer Osisko Mining. John McConnell
ist President und CEO bei dem kanadi-

schen Minenunternehmen Victoria Gold.
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Smart Investor: Mr. Roosen, Mr. Mc-
Connell, Sie sind heute in Frankfurt,
um die Zusammenarbeit Ihrer Unter-
nehmen vorzustellen. Mr. Roosen, Sie
haben Geld ausgegeben, damit eine Mine
gebaut werden kann ...

Roosen: Unser Geschift bei Osisko Gold
Royalties ist es, unser Kapital in den Berg-
bausektor zu investieren, damit neue Minen
entwickelt werden kdnnen. Das machen
wir durch Royalty- und Streamingverein-
barungen. Eines unserer letzten Invest-
ments, auf das wir besonders stolz sind, ist
das Eagle-Projekt von Victoria Gold. Wir
gaben ihnen 98 Mio. CAD und erhalten
dafiir eine Umsatzbeteiligung von 5%. Uber
eine Aktienplatzierung bekamen sie 50

Mio. CAD Eigenkapital.

Smart Investor: Mr. McConnell, Sie
erhielten gemeinsam von Osisko Gold
Royalties, Orion Mine Finance and Ca-
terpillar Financial Finanzierungszusa-
gen iiber 500 Mio. CAD fiir den Bau
Ihrer Eagle-Mine im nordkanadischen
Yukon. Victoria Gold hat aktuell einen
Borsenwert von gerade mal 300 Mio.
CAD. Wie fiihlen Sie sich dabei? Es stellt
sich doch die Frage, wem das Unterneh-
men eigentlich gehért — Thnen oder
diesen Investoren.

McConnell: [lacht] Ich fithle mich sehr
wohl dabei. Es gibt nicht viele Unterneh-
men, die in diesen harten Zeiten am Ka-
pitalmarke bei der Finanzierung von Minen
erfolgreich sind. Die drei Investoren haben
nicht wirklich in einer Partnerschaft agiert,
das konnten wir verhindern. Wir haben
mit jedem der drei einzeln verhandelt.
Osisko Gold Royalties hat unser Eagle-
Projekt vier Jahre lang genau studiert. Es
gab viele Gespriche, bis dieser Deal zu-
stande kam.

Smart Investor: Threr Machbarkeitsstu-
die ist zu entnehmen, dass der Bau der
Mine 369 Mio. CAD kosten wird. Bei
dem von Thnen kalkulierten Goldpreis
von 1.250 USD/Unze wiirde es 2,8 Jah-
re dauern, dieses Geld zuriickzuzahlen.
Das sieht doch gut aus, oder nicht?

McConnell: Korrekt. Das sihe bei einem

héheren Goldpreis noch viel besser aus.

Smart Investor: Franco-Nevada war die
letzten sieben Jahre der Blue Chip in
Ihrem Bereich — die sicherste aller si-
cheren Goldaktien. Nun bekam sie
Schwierigkeiten in Panama. Mr. Roosen,
glauben Sie, dass diese Probleme schnell
zu lésen sind, und konnten Sie in Sachen
Anlegerinteresse davon profitieren?
Roosen: Es konnte einige Zeit dauern, bis
die Probleme in Panama abgearbeitet sind.
Wir sahen, dass Aktionire von Franco-
Nevada und Royal Gold einen Teil ihrer
Bestinde in Osisko Gold Royalties um-
geschichtet haben — in dem Mafe, wie es
uns gelang, Risiko rauszunehmen. Unser
Unternehmen ist seit seiner Griindung
vor vier Jahren enorm gewachsen, wir
haben mittlerweile eine Vielzahl von Pro-
jekten, 75% davon im politisch sicheren
Kanada.

Smart Investor: Ihr Unternehmen erhilt
Cashflows von bereits produzierenden
Minen. Sie haben Royaltyvereinbarun-
gen auf Explorationsgebiete und Minen,
die vielleicht in drei bis fiinf Jahren in
Betrieb gehen werden. Sie besitzen Ak-
tien von Juniors — von Victoria Gold,
aber auch von Osisko Mining, Barker-
ville, Osisko Metals und Falco Resour-
ces —, die Sie iiber Kapitalerh6hungen
erworben haben. Wie bewertet man die
Aktie von so einem Unternechmen? Das



KGYV in Bezug auf ihren aktuellen Gewinn ergibt da wohl
wenig Sinn. Nach meinem Gefiihl ist Osisko Gold Royalties
mit etwa 1 Mrd. EUR Bérsenwert billig.

Roosen: Minengesellschaften unterscheiden sich von anderen
Unternehmen dadurch, dass das, was gefdrdert wird, danach
nicht mehr da ist. Man kann daher nicht von unendlichen
Cashflows ausgehen. Insofern ist das traditionelle Kurs-Gewinn-
Verhiltnis wenig brauchbar. Wir haben einen NPV-(Net-Present-
Value-)Ansatz. Ausgehend von den wihrend der Lebensdauer
einer Mine zu erzielenden Cashflows wird der Wert jedes un-
serer Assets berechnet. Bei den Aktien, die wir besitzen, setzen
wir deren Marktwert an. Wir haben ein Verhiltnis von Akti-
enkurs zum NAV (Net Asset Value) von 0,9, Wheaton Precious
Metals von 1,3, Franco-Nevada und Royal Gold von 1,8. Danach
ist unsere Aktie im Vergleich zu den drei wichtigsten Konkur-
renten in der Tat unterbewertet.

Smart Investor: Sie sind auch Chairman von Osisko Mining,
einer Explorationsgesellschaft im Abitibi-Griinsteingiirtel. Es
wurde berichtet, dass Kirkland Lake Gold (IK) einige Liegen-
schaften in der Nihe von deren (relativ kleinen) Holt- und
Taylor-Minen zusammenlegen méchte. Das ergiibe ein wirklich
grofles Minen-Camp. Bonterra und Osisko Mining wiren da
fiir Kirkland Gold willkommene Ubernahmeziele. Haben Sie
dazu einen Kommentar?

Roosen: Wir meinen auch, dass das Gelinde um unser Windfall-
Projekt ein grofles Minen-Camp von Weltklasseformat ist. Wir
haben viel Zeit aufgewendet, um 300.000 Meter zu bohren. Der
Umstand, dass sich Kirkland Lake an unserer letzten Finanzierung
beteiligt hat, ist positiv zu werten. Wir haben unsere eigenen
Vorstellungen dariiber, was Osisko Mining wert ist. Wir finden
es gut, dass Kirkland Lake da ist, weggeben werden wir unser
Unternehmen aber nicht.

Smart Investor: Haben Sie einen Kommentar zum niedrigen
Goldpreis?

Roosen: Unser Royalty-Geschiftsmodell ist so ausgelegt, dass wir
auch bei einem deutlich niedrigeren Goldpreis solide Cashflows
erzielen.

McConnell: Wir kénnen mit dem aktuellen Goldpreis gut leben.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das interessante Gesprich. ll
Interview: Rainer Kromarek
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Aktien im Blickpunkt

Hochdividendenwerte

- Research — Aktien

Von der Beteiligungsgesellschaft bis zum Stromnetzbetreiber

Gastbeitrag von Luis Pazos

Luis Pazos wurde 1974 im Rheinland

geboren und lebt in Siidniedersachsen. Der

Manager, Buchautor und Finanzblogger
handelt seit 1994 ein breites Spektrum von
Wertpapieren an den weltweiten Birsen-
plitzen. Sein Spezialgebiet sind passive
Einkommensstrategien mit Hochdividen-
denwerten. Hierzu hat er mit ,, Bargeld
statt Buchgewinn® und ,,Geldanlage in
REIT; zwei Standardwerke zum Thema
verfasst. Erfabrungen und Fachwissen teilt
Luis Pazos regelmifSig mit allen Lesern
seines Finanzblogs — in dieser Form ein
einzigartiges Angebot im deutschsprachigen
Raum: https:/fnurbaresistwabres.de
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Boérsennotierte Wertpapiere, Gesellschaf-
ten, die einer besonderen Gesetzgebung
und Aufsicht unterstehen, Steuerfreiheit
auf Unternehmensebene, die Verpflichtung
zu Ausschiittungen an die Anleger, iiber-
durchschnittlich hohe Dividendenrenditen,
ein unterjihriges Auszahlungsintervall
sowie Rentner und Pensionskassen als
Zielgruppe — das sind die gemeinsamen
Merkmale von Hochdividendenwerten.
Erstmalig vorgestellt habe ich diese in
Deutschland annihernd unbekannten
Wertpapiere in der Ausgabe 8/2018 des
Smart Investor. Neben einer Begriffsdefi-
nition und einigen historischen Aspekten
habe ich seinerzeit sieben Instrumente aus
dem breiten Spektrum der vor allem in der
angelsichsischen Welt prisenten Hochdi-
videndenwerte vorgestellt.

Von der Theorie zur Praxis

Grau ist alle Theorie — erst konkrete Anla-
gen bringen die nétige Farbe ins Borsen-
spiel. Das sehen offenbar auch zahlreiche
Leser so, die nach Fleisch auf dem Gerippe
verlangten. Dem Wunsch soll mit dem
heutigen Beitrag entsprochen werden. Zu
insgesamt sechs interessanten Unternehmen
aus funf der im letzten Artikel besproche-
nen Instrumente werden nachfolgend die
wichtigsten Daten, Zahlen und Fakten
dargelegt. Hierbei habe ich den Schwer-
punkt auf Liquiditit und Soliditit der
Gesellschaften gelegt. Weiterhin habe ich
in allen Wertpapieren ,,Skin in the Game®,
um den Titel des neuen Buches Nassim
Nicholas Talebs zu zitieren (siehe SI
10/2018, S. 30). Das bedeutet: Ich bin in
jeden der nachfolgend vorgestellten Titel
direkt oder indirekt selbst investiert.

Business Development Company (BDC)
BDC:s sind gesetzlich reglementierte, bor-
sennotierte Beteiligungs-, Beratungs- und

Sanierungsgesellschaften, die ganz tiber-
wiegend in kleinere und mittlere Unter-
nehmen in den USA engagiert sind. Die
Ares Capital Corporation (IK) ist hin-
sichtlich sowohl der Marktkapitalisierung
als auch des Beteiligungsportfolios die
groffite BDC. Das Portfolio umfasst akeu-
ell 346 unterschiedliche Beteiligungen,
die geografisch tiber die gesamten USA
und beziiglich der Branche tiber alle be-
deutenden Wirtschaftszweige gestreut sind.
Anleger erwerben mit Ares Capital einen
reprisentativen Querschnitt des US-ame-
rikanischen Mittelstands. Liquiditit stellt
die Gesellschaft tiberwiegend in Form von
Fremdkapital zur Verfiigung. Das Betei-
ligungsportfolio bringt dabei tiber 12 Mrd.
USD auf die Waage, die Marktkapitali-
sierung belduft sich auf gut 7 Mrd. USD.
Die Verschuldungsquote betrigt gerade
einmal ein Drittel und damit das Maxi-
mum des gesetzlich fiir BDCs zugelassenen
Werts. Ausschiittungen erfolgen wie bei
BDCs iiblich quartalsweise, die jahtliche
Dividendenrendite liegt bei etwa 9,5%.
Zuletzt wurde die Dividende tibrigens 2009
inmitten der Weltfinanzkrise gesenkt —
allerdings um sehr miflige 17%. Geordert
werden kann Ares Capital an der Nasdaq
iiber das Kiirzel ARCC, in Deutschland
ist der Titel iiber die Wertpapierkennnum-
mer AODQY4 handelbar.

Master Limited Partnership (MLP)

Fiir ausschiittungsstarke Investitionen in die
US-amerikanische Energieinfrastrukeur sind
MLPs geradezu pridestiniert. Einer der
grof$ten Vertreter dieser Wertpapiergattung
ist Energy Transfer Partners (IK). Das
1995 gegriindete Unternehmen betreibt eine
Vielzahl verschiedener Transport-, Verarbei-
tungs- und Verteilungsgesellschaften im
Energiesektor. Hierzu gehoren unter ande-
rem {iber 100.000 Kilometer Gas- und etwa
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10.000 Kilometer Olpipelines sowie Raffi-
nerien, Tanklager, Transportterminals und
{iber 1.000 Tankstellen. Das Unternehmen
ist in 38 Bundesstaaten operativ titig. Die
Marktkapitalisierung belduft sich auf 27
Mrd. USD, die Eigenkapitalquote ist mit
43,5% vergleichsweise konservativ. Bemer-
kenswert ist auch die Dividendenhistorie.
Energy Transfer Partners schiittet quartals-
weise aus und konnte die Dividende seit
2002 kontinuierlich steigern, selbst wihrend
der Finanzkrise 2007 bis 2009 und des Preis-
verfalls an den Rohstoffmirkten zwischen
2014 und 2016. Auf gut 10% belduft sich
die jihrliche Dividendenrendite. An der
New Yorker Borse ist der Titel unter dem
Kiirzel ETP handelbar, in Deutschland un-
ter der Wertpapierkennnummer A2DQ44.

Real Estate Investment Trust (REIT)

Die international wohl verbreitetste Gat-
tung von Hochdividendenwerten sind die
sogenannten Real Estate Investment Trusts

(REITs), die im Bereich der Erschlieflung,
Verwaltung und Bewirtschaftung von
Grundstiicken, Immobilien sowie im Hy-
pothekengeschift titig sind. Als Zwitter
aus Aktie und Immobilie unterliegen sie
dabei durchweg einer ausschiittungsfreund-
lichen Gesetzgebung. In einem duflerst
konjunkturrobusten Umfeld bewegt sich
der US-amerikanische REIT Omega
Healthcare (IK). Das Unternehmen ver-
waltet 960 Objekte in den USA und Grof3-
britannien, die an iiber 70 Betreiber me-
dizinischer Einrichtungen wie
Krankenhiuser, Arzte- und Gesund-
heitszentren vermietet sind. Eine Beson-
derheit: Omega Healthcare schliefft aus-
schliefSlich Triple-Net-Vertrige ab. Bei
dieser ausschliefllich gewerblichen Ver-
tragsart kommt der Nutzer neben der
Miete und den Betriebskosten auch fiir
die Wartungs- und Instandhaltungskosten
des Objekts auf. Seit 2003 konnte Omega
Healthcare die Ausschiittungen jedes Jahr

erhohen. Das ist insofern bemerkenswert,
als dieser Zeitraum auch die Weltfinanz-
krise mit ihren horrenden Kursverlusten
gerade im REIT-Sektor umfasst. Die Ver-
schuldungsrate der Gesellschaft bewegt
sich mit knapp 56% im moderaten Bereich,
die Marktkapitalisierung betrigt knapp 7
Mrd. USD. Auszahlungen werden quar-
talsweise vorgenommen, die Dividenden-
rendite belduft sich derzeit auf 8,2% pro
Jahr. Handelbar ist Omega Healthcare an
der New Yorker Borse, das entsprechende
Kiirzel lautet OHI, tiber die Wertpapier-
kennnummer 890454 kann der Titel auch
in Deutschland geordert werden.

Yield Company (YieldCo)

Als YieldCos werden bérsennotierte Betei-
ligungen aus dem Bereich der erneuerbaren
Energien bezeichnet, die produzierende
Anlagen betreiben und durch langfristige
Liefer- und Abnahmevertrige verhiltnismi-
Big stetige Ertrige erzielen. Brookfield

Anzeige

Nutzen Sie die Chancen der weltweiten Immobilienmarkte - jetzt.

REITS erfreuen sich immer starkerer Beliebtheit. Warum? Anleger schétzen diese taglich liquide Immobilien-
anlage mit nachhaltiger Wertentwicklung, hohen Ausschittungen und niedrigen Kosten. Kombiniert in einem
Fonds ergibt sich eine breite Risikostreuung Uber alle Kontinente und Nutzungsarten.

Der E&G Fonds Global REITS wird von drei internationalen Spezialisten-Teams verwaltet. Erwerbbar Uber ihre
Hausbank und ihren Vermdgensberater.

Wertpapiernummern AOX9EX und AORDTN.

Weitere Informationen unter: www.privatbank.de/reits

Auch bei diesem Fonds kénnen Risiken von Marktschwankungen nicht ausgeschlossen werden.

©
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Renewable Partners (IK) ist in diesem
Segment einer meiner Favoriten. Das Un-
ternechmen mit Sitz in Toronto produziert
Okostrom. Und das seit 106 Jahren, also
bereits seit einer Zeit, als es diesen Begriff
noch gar nicht gab. Hierzu wurden 1912
zunichst Wasserkraftwerke an Brasiliens
wasserreichen Fliissen errichtet. Dem Ge-
schiftsmodell ist das Unternehmen bis heu-
te weitgehend treu geblieben. Derzeit betreibt
der Konzern mit etwa 2.000 Mitarbeitern
insgesamt 876 Kraftwerke in 13 Lindern
mit einer installierten Leistung von 17.364
Megawatt (MW) und einer geplanten Jah-
resproduktion von etwa 66.000 Gigawatt-
stunden (GWh) — genug, um 33 Stidte der
Grofe Kolns mit Strom zu versorgen. Seit
dem Borsengang im Jahr 2011 konnte die
Dividende von Jahr zu Jahr gesteigert werden.
Als Ausschiittungsquote werden 60% bis
70% des Jahresiiberschusses angepeilt. Di-
videndenzahlungen werden quartalsweise
vorgenommen, die Rendite betrigt aktuell
auf das Jahr hochgerechnet etwa 7%. Den-
noch ist die Finanzierungsstruktur mit einer
Eigenkapitalquote von gut 50% als konser-
vativ einzustufen. Gehandelt werden kann
der Titel unter dem Kiirzel BEP in New
York beziehungsweise unter der Wertpapier-
kennnummer A1JQFZ in Frankfurt.

Ebenfalls in Kanada beheimatet, allerdings
mehr dem Element Luft denn Wasser ver-
pflichtet ist TransAlta Renewables (IK),
der grofite Windparkbetreiber des Landes.
Aktuell bewirtschaftet die Gesellschaft 34
profitable Anlagen, davon 20 Windparks,
in verschiedenen Regionen Kanadas, Aus-
traliens und der USA. 2013 wurde das
Unternehmen mit Sitz in Calgary vom
Energieversorger TransAlta ausgegliedert
und an die Bérse gebracht. TransAlta selbst
ist ein Traditionsunternehmen mit iiber

Hinweis auf Interessen-
konflikt (IK)

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

Interessenkonflikt s. auch Impressum
auf S. 81).
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100-jdhriger Firmengeschichte und hiltan
der Tochter nach wie vor eine Mehrheits-
beteiligung. TransAlta Renewables erwirt-
schaftet dank langfristiger Liefervertrige
mit Inflationsanpassungsklauseln einen
konstanten Kapitalfluss, der monatlich
ausgeschiittet wird. Abnehmer sind neben
TransAlta vor allem kommunale Energie-
versorger. Die Marktkapitalisierung belduft
sich auf 2,8 Mrd. CAD (kanadische Dollar),
die Eigenkapitalquote auf tippige 62%, die
Dividendenrendite auf 8,7%. TransAlta
Renewables beschiftigt tibrigens keine Mit-
arbeiter, sondern wird gegen Zahlung einer
Managementgebiihr komplett von der
(ehemaligen) Mutter verwaltet. Gehandelt
wird das Papier an der Toronto Stock Ex-
change (TSE) unter dem Kiirzel RN'W oder
in Frankfurt unter der Wertpapierkenn-
nummer ATW3N].

Stapled Security

Bewegen wir uns zum Abschluss auf die
entgegengesetzte Seite der Erdkugel, nach
Australien. An der dort beheimateten Aus-
tralian Securities (ASX) in Sydney ist einer
derjenigen Hochdividendenwerte notiert,
den ich selbst seit vielen Jahren im Depot
halte: die Spark Infrastructure Group
(IK), die als Stapled Security firmiert. Dies
ist eine in Down Under konzipierte und
verbreitete Wertpapiergattung, bei der meh-
rere verschiedenartige Wertpapiere, in
diesem Fall eine Aktie und eine Schuldver-
schreibung, in einem einzigen Anteilsschein
gebiindelt bzw. ,gestapelt® und tiber die
Borse emittiert werden. Die Marktkapita-
lisierung aller Stapled Securitys liegt aktu-
ell bei circa 50 Mrd. AUD (australische
Dollar). Vor allem Investment- und Infra-
strukturgesellschaften sowie Unternehmen
im Immobiliensektor nutzen diese speziel-
le Wertpapierklasse. Die Spark Infrastruc-
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ture Group mit Sitz in Sydney ist mit einer
Marktkapitalisierung von etwa 3,8 Mrd.
AUD das grofSte borsennotierte Infrastruk-
turunternehmen des Kontinents. Das Port-
folio der Gesellschaft umfasst vier Beteili-
gungen an Stromnetzen einschlief$lich
Schalt- und Umspannwerken im Siiden
Australiens, der unter anderem die Milli-
onenmetropolen Sydney und Melbourne
umfasst und iiber die Hilfte der gut 25
Mio. Australier beheimatet. Spark Infra-
structure nimmt seit dem Borsengang im
Jahr 2005 halbjihrliche Ausschiittungen
vor (jeweils eine im Juni und im Dezember).
Diese konnten seit 2010 jedes Jahr gestei-
gert werden. Fiir 2018 ist eine Erhohung
um 4,9% auf insgesamt 0,16 AUD ange-
kiindigt, was einer Dividendenrendite von
knapp 7% entspricht. Handelbar ist Spark
Infrastructure an der ASX {iber das Bor-
senkiirzel SKI oder die Wertpapierkenn-
nummer AOES50 beispielsweise an der
Borse Frankfurt.

Abschliefende Hinweise

Wie in meinem Einfiithrungsartikel zum
Thema Hochdividendenwerte erliutert,
besteht eine Herausforderung darin, einen
Broker zu finden, bei dem alle gewiinsch-
ten Titel handelbar sind. Dem wurde hier
vorgebaut, indem ausschliefllich Wertpa-
piere vorgestellt wurden, die iiber eine
Zweitnotiz an einer deutschen Borse ver-
fiigen. Sie sollten daher auch bei allen
gingigen inlindischen Instituten geordert
werden kénnen. Diese erledigen in der
Regel auch die steuerlichen Formalititen
wie beispielsweise die Anrechnung etwa-
iger Quellensteuern. Zudem wurden in
diesem Beitrag ausschliefSlich Einzeltitel
besprochen, bei denen neben den iiblichen
Markt- und Branchenrisiken immer auch
ein Unternehmens- oder Managementri-
siko besteht. Wer dieses Risiko ausschal-
ten mochte, kann auf Fonds- oder Hol-
dinglésungen zuriickgreifen, die fiir alle
Instrumente verfiigbar sind. So ldsst sich
beispielsweise nahezu die gesamte Band-
breite der BDCs einschlieSlich einer ge-
ringen REIT-Beimischung iiber den bér-
sengehandelten First Trust Specialty
Finance and Financial Opportunities Fund
abdecken. Gehandelt wird dieser an der
New York Stock Exchange unter dem
Kiirzel FGB, die Wertpapierkennnummer
lautet AOYDNQ. |



mKK

Mlnchner Kapitalmarkt Konferenz

11. & 12. Dezember 2018

The Charles Hotel — Rocco Forte Hotels
SophienstraBe 28
80333 Miinchen

Veranstalter Forenpartner

¢ SGBCAG mMiaccess

Partner fiir den Mittelstand

Rechtspartner Konferenzpartner
; 2 HEUKING KUHN LUER WOJTEK

D P.nsent Masons " RECHTSANWALTE UND STEUERBERATER m/)c/}‘

Medienpartner

Smart Investor
ENS..- - St s NEBNVERTE

FinanzNachrichten.d N BORSE X
@ Alle News zu Aktien, Bérse und Wir\schg €uro » OON Lﬁ\] E 'l! Anleger"“s
: Za™
co ants 4 investors :-;a* :
ik

Informationen auf www.mkk-investor.de



- Research — Aktien K ’

Buy or Goodbye

Sberbank ADR

Dass Bankgeschifte eigentlich ein sehr solides Geschiftsmodell sein
kénnen, demonstriert die russische Sberbank seit Jahren. Mit 151
Mio. Kunden und 45% der russischen Bankeinlagen ist das Unter-
nehmen mit deutlichem Abstand Marktfiihrer in seinem Heimatmarkt.
Bei einem aktuellen Leitzins von 7,5% lassen sich dort selbst mit
solidem Einlagengeschift attraktive Margen erzielen. Im Ergebnis
fihrt dies zu einem Ertrag auf die eingesetzten Assets von 3,4% sowie
einer Eigenkapitalrendite von 24,3%. Zur Erinnerung: Dies kommt
ziemlich genau dem Wert nahe, den Josef Ackermann einst als Ziel-
marke fiir die Deutsche Bank ausgab. Allerdings erzielt die Sberbank
solche Resultate mit einem Geschiftsmodell, das eher an die deutschen
Sparkassen erinnert, sowie mit einer Eigenkapitalquote von knapp
13%, nicht mit niedrigen einstelligen Werten, wie die Deutschbanker
zu ihren ,besten” Zeiten. Obwohl die Bank mehrheitlich der russischen
Zentralbank und damit indirekt dem Staat gehére, ist Sberbank mehr
als ein verschlafener Bankenriese mit einer attraktiven Rendite.

Mit westlichen Managementmethoden und vor allem jeder Menge
neuer Technologie versucht der CEO Herman Gref, die Bank in die
Moderne zu fithren. So baut die Bank zusammen mit dem Techno-
logieunternehmen Yandex und basierend auf ihrer eigenen Zahlungs-
plattform das russische Pendant zu Amazon auf. Selbst Kreml-Kriti-
ker loben heute die Reformen, mit denen Gref das noch vor zehn

Sberbank (WKN:A1)B8N)
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Jahren als nicht sanierbar geltende Geldhaus aus der Misere gefiihrt
hat. Trotz der bestehenden US- und EU-Sanktionen und der damit
einhergehenden schwierigeren Refinanzierung im Ausland konnte
die Bank zuletzt mehrmals Rekordzahlen vorlegen. Von der politischen
Seite drohen jedoch nach wie vor die grofSten Risiken: Eine weitere
Verschirfung der Sanktionen aus dem Westen kdnnte das Wachstum
einbremsen, selbst wenn Putin seinen Vorzeigekonzern kaum aus-
bremsen wird. Mit einem aktuellen KGV von unter fiinf und einem
Kurs-Buchwert-Verhiltnis von eins scheinen diese Risiken jedoch
mehr als eingepreist zu sein. [

Josef Obermeier

Goodbye: Westwing Group AG (WKN: A2N4H0)

An der Bérse gibt es immer zwei Seiten: Wo ein Kaufer ist, muss auch
ein Verkiufer sein. Auch bei einem Bérsengang ist dies letztendlich
nicht viel anders. SchliefSlich gibt es einen Grund dafiir, dass die Altei-
gentiimer ihr Unternehmen auf das Borsenparkett fithren. Im Fall des
Online-Mébelhindlers Westwing ist dies auf den ersten Blick die Fi-
nanzierung des weiteren Wachstums. Rund 110 Mio. EUR netto (nach
Abzug der Kosten) hat das Unternehmen aus der Platzierung neuer
Aktien eingenommen. Eine stattliche Summe, die vor allem zur wei-
teren Auslandsexpansion und zur Tilgung bestehender Verbindlich-
keiten verwendet wird. Doch es gibt einen Nebeneffekt: Die bestehen-
den Aktiondre machen aus einem illiquiden Asset ein liquidierbares.
Nach Ablauf der Lock-up-Frist von sechs Monaten kdnnen die Altin-
vestoren ihre Aktien auf den Markt werfen. Der eine oder andere
heute an dem Unternechmen beteiligte Venture-Capital-Fonds diirfte
dies dann vermutlich auch tun. Schliefflich hat das Unternehmen bis
heute schitzungsweise 200 Mio. EUR Risikokapital eingesammelt,
ohne profitabel zu arbeiten. Bei 266 Mio. EUR Umsatz 2017 erzielte
das Unternechmen einen Verlust von 32 Mio. EUR. Im ersten Halbjahr
2018 konnten die Erlése zwar im Vergleich zum Vorjahreshalbjahr um
20% gesteigert werden, ob Westwing damit unterm Strich auch pro-
fitabel wird, ist eine mehr als offene Frage. Auch bilanziell sicht es kaum
rosig aus. Westwing bringt es trotz diverser Finanzierungsrunden auf
ein negatives Eigenkapital, das erst mit dem Bérsengang wieder aufge-
fiille wird. Nach Abzug der bestehenden Verbindlichkeiten verbleibt
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aus dem Emissionserlos lediglich eine Netto-Cash-Position von rund
37 Mio. EUR. Operativ steht das Unternehmen zudem vor gewaltigen
Herausforderungen: So hat sich die Zahl der Kunden seit 2016 nicht
mehr nennenswert vergrof8ert, Wachstum generiert Westwing aus-
schliefSlich mit den Bestandskunden. War das Geschiftsmodell eines
Shopping-Clubs fiir Einrichtungsbegeisterte vor vielen Jahren noch
eine attraktive Nische, hat die Wettbewerbsintensitit in der Zwischen-
zeit gewaltig zugenommen. Wihrend ganze Branchen ,,amazonized®
werden, versucht sich Westwing in einer Domine, die Amazon mit
wenigen Handgriffen ebenfalls besetzen kénnte.

Westwing ist aufgrund seiner Struktur und des europaweit gestarte-
ten Geschiftsmodells zum Wachstum verdammt. Eine Marktkapi-
talisierung von knapp 500 Mio. EUR ist auch deshalb viel zu hoch,
weil in einem halben Jahr der eine oder andere Groflaktionir (u.a. ist
die Start-up-Holding Rocket Internet mit knapp 25% beteiligt) auf
der Verkauferseite sein sollte. Richtig amiisant wird es bei Westwing
schlieflich dadurch, dass die sogenannten ,,Griinder Stefan Smalla
und Delia Fischer praktisch gar nicht an ,,ihrem® Unternehmen be-
teiligt sind. Smalla hilt lediglich 400.000 Aktien (2,6%), Fischer
tiberhaupt keine. Stattdessen erhalten die Vorstinde ein Fixgehalt von
satten 615.000 EUR. Ob ,angestellte Griinder” voll von ihrem Un-
ternehmen iiberzeugt sind, kann man zumindest hinterfragen ... Il

Josef Obermeier
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Schone neue Fintech-Welt

Im Finanzsektor sind fundamentale Veranderungen erkennbar. Dabei
werden die Folgen von Digitalisierung und Regulierung immer ofter
durch Spezialisten gemanagt.

Vermogensverwaltung 2.0

Anfang September wagte die Hamburger
Netfonds AG den Gang an den Miinchner
m:access. Dabei handelte es sich um eine
reine Notierungsaufnahme, neue Aktien
wurden im Zuge dessen keine ausgegeben.
Das zugegebenermaflen noch recht kurze
,Borsenleben vetlief bislang eher enttiu-
schend. So biifSte das Papier des Finanz-
dienstleisters seit seiner Erstnotiz bei 29,50
EUR deutlich an Wert ein. Netfonds ist
hierzulande das gréfite unabhingige Haf-
tungsdach, dem sich private Fondsmanager,
Banker und Vermégensverwalter anschliefSen
kénnen, um so simtliche Vorgaben des Kre-
ditwesengesetzes (KWG) zu erfiillen. Da-
neben tritt Netfonds auch als Maklerpool
auf. Finanz- und Versicherungsprofis lagern
beispielsweise ihre Verwaltung, den Einkauf
und ihre IT-Prozesse an die Hanseaten aus.
Vor zwei Jahren fiel der Entschluss, sich zu
einem Technologieunternechmen fiir die
Finanzindustrie weiterzuentwickeln. Die
Softwarelésung , FinFire®, die als modula-
re Plattform unter anderem simtliche Do-
kumentationspflichten iibernehmen kann
und Kunden Zugriff auf alle in Deutschland
zugelassenen Finanzprodukte gewihrt, soll
im vierten Quartal an den Start gehen.
Zuvor endete bereits eine intensive Test-
phase. Wichtige Prozesse in der Vermo-
gensverwaltung und in der Finanzberatung
konnen zukiinftig auf FinFire ausgelagert
werden. Fiir die Nutzung der Fintech-
Losung fallen im Gegenzug Gebiihren an,
deren Hohe sich nach den abgewickelten
Vertrigen respektive dem verwalteten In-

vestmentvolumen richtet. Netfonds erwar-
tet hieraus einen Wachstumsschub und
einen Anstieg der wiederkehrenden Erlose.
Derzeit liegt die Prognose fiir das Geschiifts-
jahr 2018 bei Nettoumsitzen zwischen 19
Mio. und 20 Mio. EUR (Vj.: 17,1 Mio.
EUR). Neue Kursimpulse kénnte die Teil-
nahme an mehreren Herbstkonferenzen
und Roadshows liefern. Auf mittlere Sicht
strebt der Vorstand aufSerdem eine Notiz
im Regulierten Marke der Frankfurter Bér-
se an. Das setzt aber voraus, dass FinFire
tatsichlich ein Erfolg wird und der Ausbau
des Fintech-Geschifts gelingt.

Borsenprofis im Ubergangsjahr

Zu einem der fithrenden Anbieter in den
Bereichen Digital Investor Relations, Com-
pliance und Corporate Communications
zihlt die Miinchner EQS Group. Den iiber
die Konzerntochter DGAP verschickten
Ad-hoc-Mitteilungen ist vermutlich jeder
schon einmal begegnet. EQS sorgt dafiir,
dass mehr als 8.000 zumeist borsennotierte
Unternehmen ihre gesetzlichen Publizitits-
pflichten erfiillen und iiber eine professio-
nelle IR-Arbeit ihre Anteilseigner jederzeit
umfassend informieren. Zentrales Werkzeug
in vielen IR-Abteilungen ist das EQS Cock-
pit. Die selbstentwickelte, cloudbasierte
Software automatisiert Prozesse, vereinfacht
Abliufe in der IR-Arbeit und sorgt fiir eine
gesetzeskonforme Kommunikation mitallen
Stakeholdern. Im Verlauf des vierten Quar-
tals stellt EQS eine neue Cockpit-Version
vor. Daneben expandiert die Gesellschaft
im Bereich Compliance. Auf diesen entfillt

auch dank Ubernahmen inzwischen fast die
Hilfte der Konzernumsitze. Weiteres Wachs-
tumspotenzial besteht vor allem im Bereich
der kleinen und mittelstindischen Unter-
nehmen. Als wesentliche Treiber fiir das
Geschift von EQS gelten die Digitalisierung
und eine strengere Regulierung auf europi-
ischer wie nationaler Ebene. Das Inkrafttre-
ten der neuen Richtlinie MiFID II zu Jah-
resbeginn ist dafiir nur ein Beispiel. Die vom
Vorstand beschlossene Investitionsoffensive
diirfte das Ergebnis dieses und nichstes Jahr
zuniichst belasten. Es werden weitere Soft-
ware-Entwickler eingestellt und neue Clou-
dangebote entwickelt. Auch deshalb wurde
das diesjahrige EBITDA-Ziel von urspriing-
lich 1,5 Mio. bis 2,1 Mio. EUR auf nunmehr
»bis zu 1 Mio. EUR" gesenkt. Die Erlose
sollen weiterhin ein Niveau zwischen 36
Mio. und 37,6 Mio. EUR (Vj.: 30,4 Mio.
EUR) erreichen. Mittelfristig will EQS wie-
der deutich zweistellige EBITDA-Margen
und bis zum Jahr 2025 schliefllich einen
Umsatz von 110 Mio. EUR einfahren. Dies
entspriche einem jahrlichen Wachstum von
17%. Bis dahin scheint aber zunichst Geduld
gefragt. Ein Borsenwert von akeuell iiber
100 Mio. EUR nimmt hier bereits einiges
vorweg.

Fazit

Jede neue Entwicklung schafft Gewinner

und Verlierer. Wihrend traditionelle Filial-

banken die Digitalisierung eher als Heraus-

forderung verstehen, liefern andere das

hierfiir benotigte Werkzeug. [ |
Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018e 2017 2018e 2019e 2018 2019  2018e** 2018

EQS Group [D] 549416 72,00 1037 37,0 -0,17 -0,75 neg. 1440,0 0,00 0,0%

NetFonds [D] ATMME7 22,00 46,4 19,0 0,66 0,57 38,6 24,7 0,20 0,9%

*) in Mio. EUR; **) geschitzt; alle Angaben in EUR
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CANSLIM-Aktien

Siegeszug der
Tech-Revolutionare

Das Herz von Innovation und Fortschritt
schlagt im Silicon Valley. Dessen Vormacht-
stellung wird aber langst nicht mehr nur von
Facebook oder Google getragen.

Der Bankenschreck

Das Wo und das Wie des heutigen Ein-
kaufens haben sich durch mobile Bezahl-
dienste und die Nutzung von Apps grund-
legend gewandelt. Sogar hierzulande sind
kontaktlose Zahlungssysteme auf dem
Vormarsch. Ein wichtiger Partner in die-
sem Wandel ist das US-Technologieunter-
nehmen Square. Gegriindet von Jack
Dorsey, der zuvor bereits an der Erfolgs-
story Twitter mitwirkte, entwickelte sich
das Unternehmen rasch zum Mobile-
Payment-Pionier. Heute nutzen bereits 2,5
Mio. Firmenkunden — darunter viele klei-
ne Einzelhindler — die Point-of-Sale-L&-
sungen von Square in ihren Shops, Cafés
oder Restaurants. Die Hard- und Soft-
warelosungen reichen von kleinen Karten-
lesegeriten tiber Andockstationen fiir

lassen sich Warenbestand und Umsitze
in Echtzeit kontrollieren. Uber 7 Mio.
aktive Nutzer greifen zudem iber ihr
Smartphone auf die Cash App des Un-
ternehmens zuriick. Damit lisst sich Geld
zum Beispiel an Freunde innerhalb von
Sekunden verschicken oder ein Guthaben
auf das eigene Bankkonto weiterleiten.
Vermutlich ist die populidre App fiir
Square bislang noch ein Verlustbringer.
Mit der Ankiindigung, alsbald eine
Banklizenz zu beantragen, kann daraus
aber ein echter ,Game Changer werden.
Dann kénnten Nutzer iiber die App prak-
tisch alle Bankgeschifte titigen, Konsu-

Square (WKN: A143D6) EUR
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Uber CANSLIM

CANSLIM-Unternehmen zeich-
nen sich durch exorbitant hohes
Wachstum aus, was sich an der
Borse in deutlich hoheren Aktien-
bewertungen niederschligt. Einen
einfithrenden Artikel zur CANS-
LIM-Methode finden Sie in Smart
Investor 12/2012 auf S. 16.

mentenkredite beantragen oder an der
Bérse handeln — ein Frontalangriff auf
die klassischen Filialbanken. Uber die
Liefer-App ,,Caviar®, der sich bereits Tau-
sende Restaurants angeschlossen haben,
mischt Square schliefSlich auch im Bereich
der Gastronomie mit. Einziger Haken:
Dass Square an der Borse zwischenzeitlich
mit 40 Mrd. USD bewertet war (bei er-
warteten Umsitzen von 2,2 Mrd. USD
fiir 2019), machte die Aktie anfillig fiir
eine scharfe Korrektur. Die Talfahrt be-
schleunigte sich, als Finanzvorstand Sarah
Friar tiberraschend bekannt gab, das Un-
ternehmen verlassen zu wollen. Es scheint
ratsam, vor einem Einstieg zunichst eine
Beruhigung abzuwarten.

Kommunikation aus der Cloud

Tablets, die aus einem iPad eine einfach V'JJL : Als Endkunde wird man dem Namen
zu bedienende Touchscreenkasse machen, N Twilio kaum einmal begegnen. Dabei ist
bis hin zu kompletten Kassensystemen. ;'L_p‘ T die Wahrscheinlichkeit sehr hoch, dass

i jeder von uns mit dem Unternehmen aus

Fiir die Retailer bieten Squares Dienste
zahlreiche Vorteile. Sie erhalten die glei-
chen Konditionen bei allen Kreditkar-
tenanbietern, das Geld ist meist schon am
nichsten Tag verfiigbar und auflerdem

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

W

2016 Jul 2017 ul 2018 Jul

dem Silicon Valley schon einmal in Kon-
take getreten ist. Denn Twilio liefert eine
cloudbasierte Kommunikationsplattform
fiir Unternehmen wie Uber, OpenTable,
DriveNow oder Airbnb, die tiber diese mit

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV
2018e*  2019e* 2017 2018e 2019e 2018e  2019e
Adobe Systems [USA] 871981 213,80 1048 7.8 9.3 3,72 5,88 6,76 36,4 31,6
Square [USA] A143D6 64,50 19,4 13 19 0,23 0,39 0,67 165,4 96,3
Twilio [USA] A2ALP4 57,74 4,4 0,50 0,64 -0,16 0,03 0,13 1924,7 4442

*) in Mrd. EUR, EUR/USD-Kurs: 1,16
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ihren Kunden, also uns, in Kontakt treten.
Wir werden so beispielsweise per SMS,
WhatsApp oder E-Mail dariiber informiert,
ob der Uber-Fahrer bereits unterwegs ist
oder der Tisch im Lieblingsrestaurant ge-
bucht werden konnte. Dank kiinstlicher
Intelligenz und Twilios Software sind vie-
le dieser Prozesse lingst automatisiert. Wir
brauchen keine Nummer mehr zu wihlen,
sondern kénnen mit einem Klick oder
einer Sprachnachricht Hotels buchen oder
einen Mietwagen bestellen. Twilios Kun-
den vereinfachen und biindeln wiederum
tiber die Cloud ihre gesamte Kommuni-
kation mit dem Endverbraucher. Auch das
ist revolutionir und spart gleichzeitig Kos-
ten, da man immer seltener klassische Call
Center bendrigt.

Konzipiert als Platform-as-a-Service ist
ausschliefSlich die Nutzung der Dienste
fiir die Unternehmen kostenpflichtig. Sie
selber miissen keine teure Infrastrukeur
mehr unterhalten, was beim Aufbau schlan-
ker und effizienter Strukturen enorm hilf-
reich ist. Nachdem Twilio im zweiten
Quartal die Gewinnschwelle erreichte — ein
Quartal frither als erwartet —, setzte die
Aktie zu einer erneuten Rally an. Derzeit
scheint das Papier selbst angesichts der
enormen Wachstumsperspektiven ausrei-
chend bewertet. Geht man nach klassischen
Kennziffern wie KGV oder KUV, miisste
man Twilio-Papiere sogar umgehend ver-
kaufen. Wie schon bei einer Amazon wire
das aber vermutlich ein Fehler. Ohnehin

kann sich das unterstellte Umsatzwachstum
von knapp 50% in diesem und fast 30%
im Jahr 2019 durch technische Innovati-
onen wie der KI-Loésung ,Understand
oder mégliche Akquisitionen nochmals
beschleunigen.

Der Quasi-Monopolist

Das Schwergewicht Adobe Systems bedarf
hingegen keiner Vorstellung mehr. Adobes
Produkte wie der Acrobat Reader zum
Lesen von PDF-Dateien oder der Flash
Player finden sich praktisch auf jedem
Computer. Dabei verdient der Konzern
aus dem kalifornischen San Jose letztlich
mit anderen Software-Angeboten sein
Geld. Hierzu zihlen das Bildbearbeitungs-
programm Photoshop, mit dem man auf
diesem Gebiet ein Quasi-Monopol besitzt,
das Grafiktool Adobe Illustrator sowie das
Layoutprogramm InDesign, eine Referenz
in vielen Agenturen und Verlagen. Alle
Adobe-Lésungen werden inzwischen nur
noch im Rahmen eines Abomodells als
Software-as-a-Service (SaaS) iiber die ei-
gene Creative Cloud angeboten.

Diese Umstellung sorgte fiir eine deutlich
verbesserte Planbarkeit der Einnahmen.
Auflerdem gelang es Adobe, durch die
Abostruktur seine Profitabilitit weiter zu
erhohen. Inzwischen liegen die Margen
selbst in schwicheren Quartalen oberhalb
der Marke von 30%. Zusammen mit Mi-
crosoft und SAP verkiindete man zuletzt
die ,,Open-Data-Initiative®, deren Ziel es
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ist, die Nutzung von Kundendaten in
Unternehmen auch mittels kiinstlicher
Intelligenz (KI) zu vereinfachen und die-
se in Echtzeit auswerten zu konnen.
Gleichzeitig verfolgt der Vorstand eine
aggressive M&A-Strategie. Jiingst iiber-
nahm man fiir knapp 4,8 Mrd. USD den
Marketingspezialisten Marketo. Dessen
cloudbasierte Plattform hilft Unterneh-
men unter anderem bei der Kundenge-
winnung. In Zukunft kann Adobe diese
Lésung als Teil seiner Experience Cloud
anbieten. Trotz eines Kursanstiegs von
fast 50% seit Jahresbeginn besitzt die
Aktie weiterhin ein recht attraktives
Chance-Risiko-Profil. Fiir ein hochpro-
fitables Software-Unternehmen mit einem
jahrlichen Umsatzwachstum von rund
20% — so stark will der Konzern auch im
Geschiftsjahr 2019 die Erlose steigern
— erscheint das aktuelle KGV von 32
durchaus angemessen.

Fazit
Wihrend hierzulande tiber den digitalen
Wandel oft nur diskutiert wird, verschaf-
fen sich US-amerikanische Unternehmen
wieder einmal entscheidende Wettbewerbs-
vorteile. Mutige Anleger, die in ihrem
Portfolio die Zukunft abbilden wollen,
kommen an diesen kaum vorbei. Allerdings
sollten sie sich der inzwischen doch kei-
neswegs unerheblichen Risiken bewusst
sein, die aus der zumeist hohen Bewertung
der Aktien resultieren. [ |
Marcus Wessel
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Absicherung und Optimierung Thres Vermogens bendtigen und geben Thnen wertvolle Hinweise
zu Timing und Investmententscheidungen.
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Musterdepot

Im Krisenmodus

- Research — Aktien

Auch wenn sich unser Depot den Herbststirmen nicht komplett entzie-
hen konnte, so gelang es uns doch, die Verluste klar zu begrenzen

Hinter den Bérsen liegen duflerst turbulente Wochen. Im Mo-
natsvergleich schloss der DAX um tiber 7% schwicher, noch
hirter traf es viele Nebenwerte und Technologietitel. Demgegen-
tiber nimmt sich das Minus unseres Musterdepots vergleichswei-
se unspektakuldr aus. Uns ist es gelungen, mit einer defensiven
Depotstrategie Verluste weitgehend zu begrenzen. Die prozentual
zweistelligen Verluste bei GRENKE und Solutions30 sind zwar
irgerlich, relativieren sich aber vor dem Hintergrund der bereits
erfolgten Teilverkidufe. Andererseits zeigten sich unsere Edelme-
tallengagements recht unbeeindruckt vom jiingsten Kursrutsch.

Das DAX-Short-Ungliick

Insgesamt sind wir nicht ganz zufrieden mit der Entwicklung seit
Jahresbeginn. Da wir die aktuellen Turbulenzen frithzeitig vorher-
gesehen hatten, miisste das Minus eigentlich kleiner sein. Leider
hat uns die Short-Spekulation auf Tesla (IK) einige Prozentpunk-
te gekostet. Hinzu kommt, dass unser DAX-Short mehr als un-
gliicklich ausgestoppt wurde. Am Ende hing der Verkauf an einem
halben Indexpunke. Als die Mirkte erneut ins Rutschen kamen,
kauften wir den DAX-Short zuriick. Da wir lediglich im Wochen-

rthythmus agieren kénnen und in diesem Fall noch ein Feiertag

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 19.10.2018 (DAX: 11.553)

Performance: -5,0% seit Jahresanfang (DAX: -9,7%); -1,7% gg. Vormonat (DAX: -7,2%); +222,7% seit Depotstart (DAX: +350,9%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot- Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss

Solutions30 [LU] A2APOH  IT-Services D 716 300 17.03.16 9,75 3950 11.850 3,7% -18,0% +305,1%
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer B 6/5 55 27.03.14 92,86 244,96 13.473 42% +56% +163,8%
STADA [DE] 725180  Pharma c 2n 200 26.05.16 47,20 81,70 16.340 51% +06% +73,1%
GRENKE [DEJ? A161N3  Leasing C 5/5 100 08.12.16 6195 8890  8.890 28% -153% +43,5%
PUT EUR/USD? SC85NE A 7/9 | 3.000 15.03.18 1,10 2,00 6.000 19% +266% +818%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile C 7/6 | 1.130 24.08.17 12,48 13,47 15.221 47% -132% +7,9%
Berkshire Hath. B [US]? A0YJQ2  Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 182,90 27.435 8,5% -26% +19,0%
Short-Turbo DAX TROTAW B 9/8 800 12.10.18 2591 2666 21328 6,6% - +29%
US-Staatsanleihe (Jul 2019) A1ZMPH A 31 500 23.08.18 8635 86,22 43.110 134% +2,1% -02%
Ituran [IL] 925333  Telematik A 7/4 300 24.08.17 28,75 2956  8.868 2,7% +56% +2,8%
Bolloré [F] 875558  Holding C 7/5 | 2.500 24.08.17 391 3,72 9.300 29% -08% -49%
HOMAG [DE] 529720  Maschinenbau Cc 5/2 300 24.08.17 63,20 4990 14970 46%  -62% -21,0%
HOCHDORF [CH]? AOMYT7  Milchprodukte C 6/4 75 17.12.15 186,40 142,00 10.650 3,3% -6,2% -23,8%
Goldcorp [CA] 890493  Goldproduzent B 8/6 | 1.900 31.08.17 11,22 9,49 18.031 56% +43% -154%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent C 8/7 |10.000 16.02.17 3,04 2,10 21.000 6,5% -58% -30,9%
Endeavour Silver [CAJ? AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 8.000 22.04.16 2,66 2,03 16.240 50% +41% -23,7%
amaysim Australia [AU] AT4VZA  Telekom C 7/6 |15.000 13.07.17 1,09 0,64  9.600 30% +09% -41,5%

Aktienbestand 272.306 84,4%

[nteressei?konﬂik't; bitte be.ac'/yten Sie den Hinweis Liquiditat 50345 156%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81! '
Gesamtwert 322.651 100,0%

1) SIP: Das SI-Potenzialometer zeigt an, in welcher Phase einer Kursbewegunyg sich eine Aktie befindet (von A=, Einstieg jederzeir
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 C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. sind
Anderungen bei den Stopps sind blan markiert.

3) Durchschnittskurs 4) Tatsichlich liegt der Stopp-Loss bei 12.830 DAX-Punkten, was einem Short-Turbo-Kurs von 14,90 EUR entspricht.

und Verschlechterungen rot markiert.
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dazwischenlag, war auch hier das Timing
nicht gut. Andern kénnen wir daran nun

Durchgefiihrte Kaufe / Verkaufe

aber nichts mehr. Fiir die Zukunft erwigen

wir, den Modus zu verindern und angesichts

der volatilen Mirkte bei Bedarf auf unserer

Website ein weiteres Update zum Muster-

depot unter der Woche zu verdffentlichen.

Kaufe WKN Kurs Stiickzahl  Kaufwert Datum
Short-Turbo DAX TROTAW 2591 800 20.728 12.10.18
Verkaufe WKN Kurs Stiickzahl Verkaufswert Perfor. Datum
Short-Turbo DAX TROTAW 18,23 1.000 18.230 9,0% 28.09.18
BB Biotech AONFN3 57,15 150 8.573 10,4% 12.10.18

Cashquote steigt weiter

Dem scharfen Einbruch der Kurse fiel auch die Aktie der BB
Biotech zum Opfer. Dabei hatte die Beteiligungsgesellschaft noch
Anfang Oktober ein neues Jahreshoch erklommen. Grundsitzlich
stellen wir die Expertise der Schweizer Biotechexperten nicht in-
frage. Bei einer weiteren Korrektur des Nasdagq, an der viele BB-
Biotech-Beteiligungen gelistet sind, diirfte sich der Abwirtstrend
gleichwohl fortsetzen. Einen Wiedereinstieg zu einem spiteren
Zeitpunkt und auf einem niedrigeren Niveau wollen wir aber
keinesfalls ausschliefSen. Auch durch den Verkauf der BB-Biotech-
Position stieg unsere Cashquote zuletzt weiter an. Zusammen mit
der als ,Parkposition® gedachten US-Staatsanleihe, die iiberdies
als Euro-Absicherung fungiert, liegt sie nunmehr bei fast 30%.

US-Werte sorgen fiir Stabilitat
Im Vergleich zu den meisten europiischen Borsen stehen unter
anderem die US-Mirkte weitaus besser da. Mit Titeln wie
dem Krankenversicherer Anthem, der substanzstarken Aktie
von Berkshire Hathaway sowie dem aus Israel stammenden
Telematikunternehmen Ituran gelang es uns in dieser schwie-
rigen Borsenphase, das Depot deutlich zu stabilisieren. Neben
der robusten US-Wirtschaft, die erkennbar mit weniger
Gegenwind zu kimpfen hat, trugen hierzu vor allem die eher
defensiven, nur bedingt zyklischen Geschiftsmodelle der
genannten Unternehmen bei. Aus Sicht eines Euroanlegers
ist zudem der Wihrungsaspeke zu beriicksichtigen. Sollte die
Gemeinschaftswihrung zum US-Dollar mittel- bis langfris-
tig weiter abwerten, so ergeben sich hier bei einer Umrechnung
in Euro weitere (Buch-)Gewinne. Da wir ein solches Szena-
rio fiir wahrscheinlich halten, haben wir uns iiber die Auf-
nahme eines EUR/USD-Puts schon friihzeitig dagegen ab-
gesichert. Die Entwicklung der letzten Wochen, in der die
italienische Regierung auf Konfrontationskurs zur EU ging,
scheint diese Prognose einmal mehr zu bestitigen.

HOMAGs Kurs auf Talfahrt

Bereits im September zeigte HOMAG (IK) Aktie gewisse
Kursschwichen. Zuletzt musste die Mutter Diirr ihre Ge-
winnziele fiir das Jahr deutlich zuriickschrauben, was auch
an der Entwicklung bei Homag lag. Beim Maschinenbauer,
dessen Anlagen in der holzverarbeitenden Industrie zum
Einsatz kommen, wird am Hauptsitz Schopfloch die Pro-
duktion neu organisiert. Der Hintergrund ist aber kein
plotzlicher Nachfrageeinbruch, sondern eher das Gegenteil:
So haben sich aufgrund der robusten Auftragslage gewisse
Effizienzverluste bemerkbar gemacht. Zukiinftig will man
aulerdem verstirkt komplette Fertigungslinien anbieten.

Obwohl die Aktie durch einen bestehenden Gewinnabfiih-
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rungsvertrag abgesichert sein sollte, addieren sich die Buchverlus-
te seit unserem Einstieg nunmehr auf tiber 20%. Die Frage, ob
und wann Diirr eine vollstindige Ubernahme in Angriff nehmen
konnte, tritt derzeit in den Hintergrund. Homag ist auch Thema

in unserer Anleihen-Rubrik (ab S. 74).

Fazit
Vor dem Hintergrund unserer negativen Meinung zum Gesamtmarkt
— wir glauben, dass sich die deutsche Bérse schon lange in einer
Baisse befindet (siche auch ,Das grofle Bild“ auf S. 50) — werden
wir zundchst an der defensiven Grundausrichtung keine wesentli-
chen Verinderungen vornehmen. Es gilt, wachsam zu sein und sein
Pulver trocken zu halten. Kaufkurse erwarten uns bei den meisten
Aktien erst auf einem deutlich niedrigeren Niveau. [ |
Marcus Wessel
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Anleihen

- Research — Aktien

Totgesagte leben langer

Fir sicher gehaltene Abfindungsaktien enttauschten in diesem Jahr auf
ganzer Linie. Doch nach der Korrektur durften Anleger deren Qualitaten
als Anleiheersatz wiederentdecken.

Not macht auch an der Bérse erfinderisch.
Anleger, die auf der Suche nach attrakti-
ven Zinseinkiinften sind, haben in den
letzten Jahren daher das Feld der Abfin-
dungsaktien fiir sich entdeckt. Denn wih-
rend sich auch mit Unternehmensanleihen
kaum mehr Zinsen erzielen lassen, bieten
Aktien mit bestehendem Beherrschungs-
und Gewinnabfithrungsvertrag hiufig
Garantiedividenden von 3% bis 5% pro
Jahr. Dazu kommt die Chance, bei einem
Squeeze-out, also dem Abschied von der
Borse, einen Nachschlag zu bekommen.
Doch in den letzten Monaten hat es eini-
ge Anleger kalt erwischt: Vermeintlich
sicher geglaubte Abfindungsaktien be-
scherten zum Teil spiirbare Verluste. Wo-
ran hat dies gelegen?

Zinsfalle

Zunichst einmal relativiert sich das
schlechte Ergebnis, wenn man die Perfor-
mance vieler Titel in den vergangenen
Jahren betrachtet. 2017 haben sich viele
Abfindungstitel zudem deutlich von den
garantierten Abfindungswerten (sprich
dem Betrag, den das iibernechmende Un-
ternchmen den Aktioniren garantieren
muss, solange ein Spruchverfahren vor
Gericht lduft) entfernt. Je grofler der Ab-
stand zum Abfindungswert, desto hhere
Marktrisiken liegen aber in den Aktien.
Gleichzeitig haben sich diverse neue Play-
er in diesem Markt bewegt. Geriichten
zufolge sollen vermehrt US-Hedgefonds

diese Spielwiese fiir sich entdeckt und so-
gar fremdfinanziert in Abfindungsaktien
agiert haben.

Mit steigenden US-Zinsen wurde dieses
Spiel nun zunehmend unattraktiver. Mit
Flops wie der Aktie von Diebold Nixdorf
haben sich einige Investoren zudem die
Finger verbrannt. Aufgrund der desolaten
Lage der US-Mutter fiel die Aktie tempo-
rir deutlich unter den Abfindungspreis.
Viele Investoren entschieden sich daher
fiir eine Andienung — tiberwiegend mit
Verlusten. Nicht wenigen diirfte dabei
erstmals klar geworden sein, dass eine ga-
rantierte Abfindung mitunter wenig wert
ist, wenn der Garant selbst in Schwierig-
keiten gerit und die Aktie ohne einen
Gewinnabfithrungsvertrag moglicherwei-
se deutlich weniger wert wire.

Neue Chancen und frisches Geld

Am Markt hilt sich zudem das Geriicht,
dass zuletzt ein auf Abfindungswerte spe-
zialisierter Fonds abgewickelt wurde. Die
meist marktengen Titel sollen dabei vor
allem iiber die Bérse verkauft worden sein.
Fiir einen Abgesang auf dieses Segment ist
es jedoch zu frith. Denn gerade nach dem
Ausverkauf bietet das Segment wieder at-
traktive Chancen. Allerdings gibt es einige
Punkte, auf die zu achten ist. Galten friiher
Squeeze-outs und die damit einhergehen-
den Nachbesserungsrechte als hochattrak-
tives Investment, hat sich hier in den letz-

ten Jahren der Wind gedreht. Auch nach
jahrelangen Prozessen winken hier immer
seltener attraktive Nachzahlungen.

Stattdessen bleiben — gerade nach dem Aus-
verkauf im aktuellen Jahr — Unternehmen
in einem fritheren Stadium attraktiver, also
Unternehmen, bei denen bereits eine Ga-
rantiedividende besteht und der Kurs durch
einen Gewinnabfithrungsvertrag zumindest
teilweise abgesichert ist. Auftrieb kénnte
diesen Titeln zudem das Ende des Gewin-
nabfiihrungsvertrages bei MAN geben (wir
hatten in Smart Investor 10/2018 auf S. 59
dariiber berichtet). Immerhin handelt es
sich dabei quasi um den Blue Chip der Ab-
findungswerte. Bereits im Oktober diirfte
ein Teil des Free Floats (ca. 3,3 Mrd. EUR)
seine Aktien VW angedient haben und sich
méglicherweise nach Alternativen umsehen.

Private Equity mit Absicherung

Eine spannende Alternative ist daher die
Aktie unseres Musterdepotwertes STADA.
Zwar haben die beiden Private-Equity-
Unternehmen Bain Capital und Cinven
gerade erst ein Delisting der Aktie und
ein Angebot zu 81,73 EUR je Aktie ge-
startet. Es ist jedoch davon auszugehen,
dass die Aktie auch danach an einer Re-
gionalbérse weitergehandelt wird. Auf-
grund des bestehenden Gewinnabfiih-
rungsvertrages haben Aktionire Anspruch
auf eine Abfindung von 74,40 EUR (Ver-
lustrisiko von ca. 9%). Richtig attraktiv

Kennzahlen der vorgestellten Abfindungswerte

Aktie WKN Kurs  Abfindung Gar.-Div.* Div.-Rend. Mcap** EpS2018 KGV 2018
HOMAG 529720 49,30 31,56 1,18 2,4% 773 4,64 10,6
STADA 725180 81,76 74,40 3,820 4,7% 5.097 5,00 16,4
Kabel Deutschland KD8888 107,00 84,53 3,77 3,5% 9.472 5,44 19,7

*) Bruttodividende **) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR;
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wird die Aktie jedoch durch die Garantiedividende von brutto
3,82 EUR. Bezogen auf den heutigen Kurs entspricht dies einer
Dividendenrendite von rund 4,7%. Wihrend die Investoren auf
Ebene ihrer Holding (Nidda Healthcare Holding GmbH, die
aktuell 65% des Kapitals hilt) stark gehebelt sind, ist Stada
selbst solide aufgestellt. Zum Halbjahr erzielte Stada ein berei-
nigtes Ergebnis je Aktie von 2,40 EUR und ist lediglich maf$voll
iiber ein Gesellschafterdarlehen bei den eigenen Eigentiimern
verschuldet. Wollen diese in einigen Jahren eine typische Pri-
vate-Equity-Rendite von 20% pro Jahr erzielen, miissen sie beim
Verkauf je Stada-Aktie deutlich mehr als den heutigen Kurs
erzielen. Einen Squeeze-out verhindert derzeit der 12%-Aktio-
nir Elliott. Allerdings sollten sich Aktionire dariiber im Klaren
sein, dass ihre Anspriiche nicht gegeniiber einem Konzern,
sondern gegeniiber einer ,,schwachbriistigen Zweckgesellschaft
bestehen.

Weltmarktfithrer zum Schnéppchenpreis

Etwas entfernt vom garantierten Abfindungspreis, aber dennoch
eine hochattraktive Aktie ist nach der Korrektur HOMAG (IK).
Der Hersteller von Holzverarbeitungsmaschinen gehort akeuell
zu 63,9% zum Diirr-Konzern, weitere 14% hilt die Familie
Schuler-Klessmann. Zusammen kontrollieren die beiden Grof3-
aktionire das Unternehmen mit einem Gewinnabfithrungsvertrag,
der eine garantierte Abfindung von 31,56 EUR und eine Garan-
tiedividende von brutto 1,18 EUR bietet. Seit der Ubernahme

Starkes Umsatzwachstum und deutlich hohere Margen sorgen
dafiir, dass Homag basierend auf dem 2019er-Ergebnis zu einem
einstelligen KGV notiert. Ein Schnippchen fiir einen Weltmarkt-
fithrer, an dessen vollstindiger Integration Diirr nach wie vor hohes
Interesse haben diirfte. Verglichen mit der effektiven Rendite auf
eine ausstehende Diirr-Anleihe bietet die Homag-Aktie sogar einen
Renditevorsprung. Mit dem zweiten GrofSaktionir sitzt zudem ein
Investor mit am Tisch, der mit Sicherheit fiir seine zweite Aktien-
tranche (nachdem die ersten Aktien fiir 27,73 EUR iiber den Tisch

gingen) einen angemessenen Preis realisieren mochte.

Anleihealternative

Etwas risikodrmer, dafiir leider relativ illiquide ist die Aktie von
Kabel Deutschland. Nach dem jiingsten Kursriickgang bringt es
die Aktie immerhin auf eine Dividendenrendite von 3,6%. Al-
lerdings notiert sie noch immer mit einem Aufschlag von 27%
zum Abfindungsbetrag. Auch hier ist der US-Hedgefonds Elliott
aktiv, der 14,4% der Aktien besitzt. Nach dessen Meinung hitte
die Abfindung durch die Mutter Vodafone deutlich hoher als die
bestehenden 84,53 EUR ausfallen miissen. Anleger sollten hier
nur streng limitiert ordern.

Fazit

Nach vielen guten Jahren hatten Anleger bei Abfindungsaktien
dieses Jahr einen Riicksetzer zu verbuchen. Nachdem viele Akti-
en wieder zuriick auf den Boden der Tatsachen gekommen sind,

von Diirr im Jahr 2014 hat sich Homag zur bedeutendsten Spar-  ergeben sich nun einige attraktive Einstiegschancen. |
te des Konzerns gemausert. Josef Obermeier
Anzeige
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Interview

S oouri

~,Happy Birthday, Finanzkrise"

Smart Investor im Gesprach mit Marc Friedrich, Friedrich & Weik
Vermogenssicherung UG, Uber Kapitalschutz bei der Erosion des
Finanzsystems und die Performance des Friedrich & Weik Wertefonds

(WKN: A2AQ95)

Der Okonom und Querdentker Marc Fried-
rich hat zusammen mit Matthias Weik vier

Bestseller geschrieben, z.B. ,Der grifSte
Raubzug der Geschichte (2012). In ibrem
zweiten Buch, ,, Der Crash ist die Lisung”,
haben sie u.a. die EZB-Leitzinssenkung
und Minuszinsen fiir die Banken sowie die
Absenkung des Garantiezinses bei den Le-
bensversicherungen richtig prognostiziert.
2016 erschien ,, Kapitalfehler und zuletzt
2017 in Zusammenarbeit mit dm-Griinder
Gotz Werner ,,Sonst knallt’s“. Weitere
Informationen finden Sie unter www.
friedrich-weik.de. Weik und Friedrich sind
Initiatoren von Deutschlands erstem offe-

nen Sachwertefonds (www.fw-fonds.de).
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Smart Investor: Zehn Jahre sind seit der
Lehman-Pleite vergangen. Seither wur-
den unglaubliche Mengen an Papiergeld
gedruckt, um die Krise zu meistern. Hat
sich eigentlich seither etwas verbessert?
Friedrich: Ja, Happy Birthday, Finanzkri-
se. Man hat vor zehn Jahren gemerke, dass
die Banken und Versicherungen, denen
man vertraut hat, teilweise die bésen Buben
waren. Dann wurden die Krisenverursacher
mit Steuergeldern von der Politik vor der
Insolvenz bewahrt. Viele Medien haben
die Argumentation der Politik unkritisch
nachvollzogen. Ein wesentliches Vermiche-
nis der Finanzkrise ist daher der Vertrau-
ensverlust auf breiter Front: gegeniiber
Banken, Politik und den Medien. Seit 2008
hat sich in der Finanzwelt de facto nichts
zum Positiven verindert. Notenbanken
sind Feuerwehr und Brandstifter in einem.
Die durch die niedrigen Zinsen gekaufte
Zeit wurde schlicht und ergreifend nicht
genutzt. Die Schulden haben sich seit 2008
verdoppelt — sogar verdreifacht, wenn man
allein auf die Unternehmen und die Pri-
vatverschuldung blickt. Nach der Krise ist
also vor der Krise.

Smart Investor: Was konnten die Aus-
l6ser fiir eine finale Krise des Finanz-
systems sein?

Friedrich: Da gibt es eine Vielzahl von
Maglichkeiten. Ausloser konnte China mit
seinem Schattenbankensystem und seiner
Immobilienblase sein. Es kénnte auch ein
Land sein, das unkontrolliert aus dem Euro
austritt, wie z.B. Italien, und dem Euro
das Ende bereitet. Auch die Banken mit
einer niedrigen Eigenkapitalquote von
deutlich unter 10% koénnen ursichlich

sein. Die Kollateralschiden beim Zusam-
menbruch des Eurosystems werden erheb-
lich sein, und das nicht nur monetir fiir
Deutschland, sondern auch gesellschaft-
lich. Letztendlich kann sogar die Demo-
kratie auf dem Spiel stehen.

Smart Investor: Muss man sich auf De-
flation oder Inflation als Begleiterschei-
nung des Kollapses einstellen?
Friedrich: Ich erwarte ein dhnliches Sze-
nario wie 2008, also zunichst einen de-
flatorischen Schock. Anfangs wird alles
verkauft, das heiflt: Cash wird King sein.
Danach wird eine immense Inflation zu-
schlagen, es ist einfach zu viel Geld im
System. An ein ,,Quantitative Tightening"
in den USA glaube ich nicht. Sobald sich
eine Rezession ankiindigt, wird Powell die
Zinsen wieder senken. Markante Zinser-
hshungen werden wir in der Eurozone
nicht sehen. Auch in den USA wird es
nicht tiber 4% bis 5% gehen.

Smart Investor: Wie kommen Anleger
noch mit einem blauen Auge aus diesem
Szenario?

Friedrich: Prinzipiell geht es darum, we-
niger zu verlieren als die breite Masse.
Deshalb ist es sinnvoll, Lehren aus frithe-
ren Krisen zu ziehen. Limitierte Sachwer-
te sind klar im Vorteil. Das beginnt bei
den klassischen Krisenmetallen wie Gold
und Silber als ultimative Lebensversiche-
rung gegen den Crash. Sie werden sich
antizyklisch gegen den Markt behaupten.
Daneben gehoren u.a. Grund und Boden,
Diamanten, selbstgenutzte, schuldenfreie
Immobilien sowie direkte Unternehmens-
beteiligungen dazu.



Smart Investor: Der Immobilienbesitz konnte aber durchaus
auch nach hinten losgehen, wenn man an einen méglichen
Lastenausgleich denkt, oder?

Friedrich: Ich denke dabei in erster Linie an Diversifikation. Man
sollte nie mehr als 30% seines Gesamtvermdogens in eine Asset-
klasse stecken. Wenn man nur einen begrenzten Teil seines Ver-
mogens in Immobilien steckt, wird einem das nicht das Genick
brechen. Wichtig ist, dass die Immobilie schuldenfrei ist. Denn
wenn die Banken kippen und im Grundbuch die Bank als Ei-
gentiimer steht, kann es ungemiitlich werden, weil sie dann
moglicherweise in die Insolvenzmasse fliefSt. Die Preissteigerung
an vielen Immobilienstandorten war so steil, dass es Wahnsinn
wire, hier noch einzusteigen. Man kann sich cher iiberlegen,
antizyklisch zu verkaufen, vor allem wenn der Gewinn mégli-
cherweise nach zehn Jahren steuerfrei ist. Zwangshypotheken
sehe ich klar am Horizont, denn bei einem Schockeffekt kann
man die grofiten Schweinereien als alternativlos im Parlament
verabschieden.

Smart Investor: Bei Kryptowihrungen hat sich der Hype
mittlerweile etwas gelegt. Sind sie unter dem Kapitalschutzas-
pekt sinnvoll?

Friedrich: Ich wiirde bis zu 3% spekulativ speziell in Bitcoin in-
vestieren. Jetzt kénnte man die ersten Positionen eingehen, sinn-
vollerweise sollte man in mehreren Tranchen kaufen. Bei den
Kryptowihrungen muss man sehr genau differenzieren, denn in
dem Sektor wird es ein Massensterben geben, wie bei den Unter-
nehmen an der Nasdaq wihrend der I'T-Bubble. Ich bin iiberzeugt,
dass das nichste Geldsystem ecin digitales sein wird. Fiir Bitcoins
spricht die Limitierung der Menge durch den zugrunde liegenden
Algorithmus. Damit ist Bitcoin klar deflationir, wihrend der
Euro inflationir wirkt. Spekulativ und hochriskant bleiben
Krypto-Investments natiirlich trotzdem.

Smart Investor: Der von Ihnen initiierte Sachwertefonds hat
mit einem Minus von knapp 10% seit Anfang 2017 bislang
nicht iiberzeugend performt. Da kénnte man das Geld auch
unters Kopfkissen legen, oder?

Friedrich: Mit der Performance sind wir auch nicht zufrieden.
Klar ist: Solange die Geldmaschine weiter druckt, werden wir es
schwer haben. Unser Fonds ist ein Krisenfonds, das muss jeder
Investor wissen, und wir sind davon iiberzeugt, dass unsere Zeit
kommen wird. Wir sind stark in physisches Gold und Silber
investiert und auch von der Entwicklung der Minenunternehmen

abhingig. Zusammen liegt die Gewichtung bei 22%. Wir haben llﬂfﬂ \__,] Cl h re 1: de imetal lerranrun a.
auch eine hohe Cashquote von iiber 30%, die wir in Euro und i
US-Dollar halten. Die BaFin hat uns erlaubt, das Geld im Schlief3-

fach zu halten, denn Geld auf dem Konto gehért der Bank und W‘!

nicht dem Kontoinhaber. Fiir uns bedeutet das zusitzliche Si- ————— T T T4

cherheit bei einem Crash des Finanzsystems. ot
wiww o wertanicager

I : Herr Friedrich, vielen Dank fiir Ihre Ausfiih- o
fll::lar:nnvestor err Friedrich, vielen Dank fiir Thre Aus u. Berlin, Kurfurstendamm 54 - Bremen, Katharinenklosterhof
gen ); o Chyistian B Dusseldorf, Konigsallee 40a - Flensburg, Rofe Strafle 14
nierview: Lhristian Bayer Frankfurt, Steinweg 8 - Hamburg, GroBe Bleichen 3

Hannover, LuisenstraBe 10/11 - Kiel, Holtenaver StraBe 3

Munchen, TheatinerstraBe 32 - Nurnberg, Kaiserstrale 24 - 26
Wien, Am Graben 24
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Potpourri

Leserbriefe

Lob und Kritik —
und Anregung

Belgien

Mit Freude habe ich Thren Artikel zum Thema Belgien
in der Rubrik ,Lebensart & Kapital“ gelesen. Als Belgier muss
ich sagen, dass Sie die Situation in meinem Land sehr gut be-
schrieben haben: Das Essen, die Natur und die Sehenswiirdig-
keiten hierzulande suchen in Europa sicherlich ihresgleichen.
Zudem haben wir in Ostbelgien den Vorteil, dass zahlreiche
Menschen die drei Landessprachen Franzésisch, Flimisch und
Deutsch sprechen, was auf dem europiischen Arbeitsmarke
viele Vorteile bietet. Leider ist die Besteuerung bei uns recht
hoch. Zudem mache ich mir Sorgen dariiber, wie der Konflikt
zwischen Wallonen und Flamen weitergeht.

Sollten sich in Europa zukiinftig Regionen wie beispielsweise
Katalonien abspalten, wird es nicht lange dauern, bis Flandern
folgen wird. Sowohl die wirtschaftlichen als auch die charakter-
lichen Unterschiede zwischen Flamen und Wallonen sind schon
sehr grofi. Ich freue mich jedenfalls, auch zukiinftig den Smart
Investor in Belgien lesen zu kénnen. In diesem Zusammenhang
wiirde mich interessieren, aus welchen Lindern Ihre sonstigen
Abonnenten kommen. Neben den , Hauptmirkten® Deutschland,
Osterreich und der Schweiz gibt es ja vielleicht noch einige im
Ausland lebende Smart-Investor-Leser.

Manuel Peiffer

S| Schén, dass wir Thr Heimatland Belgien zu Threr Zufrie-
denheit beschreiben konnten. Bemerkenswert finden wir

auch die von Thnen beschriebenen Tendenzen zur Sezession von
Flandern. Als Anhinger der Osterreichischen Schule halten wir
das Konzept moglichst
vieler kleiner Staaten ei-
nem Biirokratiemonster
Smart Investor wie der EU gegeniiber fiir
- 12 tiberlegen. Beziiglich Ih-
rer Einschitzung zu un-
seren Auslandsabonnen-
ten liegen Sie ziemlich

Immaobilienaktien

gut: Sie machen rund
10% aus, wobei ca. 4%
aus Osterreich und 3%
aus der Schweiz kommen.

Licht und
schatten

Zwar weit abgeschlagen,
aber immerhin an dritter
Stelle (mit ca. 0,3%) ran-
giert Belgien — die dorti-
gen Abonnenten kommen

Smart Investor 10/2018 nahezu alle aus dem
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deutschsprachigen Flandern. Es folgen Ita-
lien, Frankreich, Spanien, Luxemburg und

Liechtenstein. Aber auch in Ubersee wird der Smart Investor
gelesen, z.B. in Thailand, Paraguay oder den USA.

Chemnitz
Ich danke dem Team vom Smart Investor herzlich fiir die
objektive Berichterstattung tiber die Chemnitzer Vorfille — z.B.
im Editorial oder im Interview mit Roger Koppel. Unsere Fami-
lie, die bei vielen Veranstaltungen live dabei war, erntet dafiir
im weiteren, aber auch niheren Bekanntenkreis oftmals Unver-
stindnis bis blankes Entsetzen — was der Arbeit der Massenme-
dien zu ,verdanken® ist. Objektive Berichterstattung ist wohl
zum ,raren Gut® geworden. Deshalb ist es umso wichtiger, dass
Sie weiterhin ,journalistische Maflarbeit” liefern. Mein Mann
und ich kénnen aus eigenem Erleben bezeugen (wir haben 20
bzw. 27 Jahre DDR er- und iiberlebt), dass es hierzulande derzeit
viele Parallelen — wenn auch erst in den Anfingen — zur dama-
ligen DDR-Diktatur gibt. Und genau dahin méchten wir nicht
wieder zuriick. Wer diese Sichtweise als ,noch nicht in der De-
mokratie angekommen® oder als , rechts” versteht, dem kann ich
nicht helfen. Ich wiinsche niemandem, diese Erkenntnis aus
eigenem Erleben gewinnen zu miissen.
Katrin Bergmann

S| Vielen Dank fiir Thr beherztes und auch beriihrendes
Statement.

Unbefriedigende Heftzustellung
Erstens muss ich sagen, dass das Oktoberheft mit zwei
Tagen Verspitung bei mir im Briefkasten lag. Das kommt in
letzter Zeit iibrigens ofters vor. Zweitens wollte ich Thnen zur
Heftzustellung schon seit Langem eine Kritik bringen: Es geht
eigentlich niemanden etwas an — auch den Brieftriger nicht —,
welche Magazine ich lese. Wihrend andere Magazine schon
lingst die Titelseite mit einem weiflen Blatt tiberdecken, ist das
bei Thnen noch nicht der Fall. Denken Sie mal bitte dariiber
nach.
Herbert Linner

S| In der Tat gab es beim Versand der Ausgabe 10/2018
massive Zustellprobleme, die aber nicht auf uns, sondern

auf die Deutsche Post zuriickzufiihren sind. Wir sind da leider
machtlos — bei dahingehenden Meldungen unserer Leser ver-

schicken wir jedoch umgehend ein neues Heft. In jedem Falle
haben Sie als Abonnent ohnehin die Méglichkeit, das Heft ab




Erscheinungstermin online zu lesen. Das Passwort dazu miissten
Sie haben. Falls nicht, schickt lhnen unsere Aboverwaltung
gerne ein neues zu.

Normale Magazine werden in der Regel ohne Umschlag verschicke.
Hoherpreisige Magazine kommen oftmals im Couvert. Wir
bieten den Versand im Couvert gegen einen Aufpreis von 6 EUR
im Jahr (also 50 Cent pro Heft) an. Geben Sie einfach Bescheid,
wenn Sie von diesem Angebot Gebrauch machen méchten. Im
Ubrigen nutzt diesen Service rund 1% unserer Abonnenten.

Grenze lberschritten!

So interessant ich den Smart Investor auch finde, mit dem
Editorial im Heft 10/2018 (Zitat: ,Kann es sein, dass es sich um
Agents Provocateurs handelte?”) hat Thr Chefredakteur fiir mich
eine Grenze iiberschritten. Ich habe — ganz offen gesagt — ande-
re Erwartungen an ein kritisches Borsenmagazin.

Christian W.

S| RalfFlierl: In einem Editorial bringt der Chefredakteur
seine personliche Meinung zu einem Thema zum Aus-
druck, das ihn umtreibt. So war dies auch in meinem Editorial
fiir die Ausgabe 10/2018 — immerhin hatte der Fall Chemnitz/
Maaflen Deutschland bis dahin iiber drei Wochen lang beschif-
tigt. Ich empfinde es als furchtbar, wenn Deutschland iiber die
Medien so dargestellt wird, als ob es hier wieder grofSe Aufmir-
sche von Nazis gibe. Das kann {ibrigens auch wirtschaftliche
Implikationen haben. Beispielsweise wird in den Stidlandern bei
Verhandlungen in Sachen Euro implizit wieder die Nazikeule
geschwungen.

Welche Grenze genau habe ich Threr Meinung nach denn iiber-
schritten? Dass ich als méglich erachte, dass der Verfassungsschutz
V-Leute einschleust, um den Demonstrationen einen Stempel
aufzudriicken? Warum wohl ist es seit 2015 V-Leuten rechtlich

gestattet, sich szenentypisch zu verhalten? Es konnte dabei um
das alte Teile-und-herrsche-Spiel gehen. Im Ubrigen fiihle ich
mich durch die Erkenntnisse des renommierten Schweizer Kol-
legen Roger Koppel, der in Chemnitz vor Ort war, bestitigt —
nachzulesen im Interview auf S. 20 in Heft 10/2018.

Bedingungsloses Grundeinkommen (BGE)
Ich melde mich mit meiner Einschitzung zum BGE, da
Sie in Threm wéchentlichen Newsletter dazu aufgerufen haben:
Ein BGE muss von irgendjemandem erwirtschaftet werden,
genau wie alle anderen sozialen Wohltaten. Man darf an das
Bonmot von Margret Thatcher erinnern: ,The problem with
socialism is that you eventually run out of other people’s money.”
Will sagen: Solange es geniigend Menschen gibt, die bereit und
in der Lage sind, einen Grof$teil ihres Einkommens fiir andere
abzugeben, wird das funktionieren. Immerhin hat der Sozialismus
mit einem gewaltigen Aufwand an Bespitzelung, Bedriickung
und Einschrinkung individueller Freiheit iiber 70 Jahre ,funk-
tioniert”. Aber selbst das war nur méglich, weil der Kapitalismus
immer wieder ausgeholfen hat.
Karlheinz Abt

Vielen Dank fiir Thr Statement zum BGE. Wir werden
alle Feedbacks unserer Leser sammeln und in der Vor-
weihnachtsausgabe in einen grofleren Artikel einfliefen lassen.
Weitere Statements bitte gerne an flierl@smartinvestor.de [ |

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

Buchbesprechung

., Die Putin-Interviews"

Gespriche mit Politikern sind so eine Sache. Meist
sind sie gespickt mit Gemeinplitzen, die reflexar-
tig bei unangenehmen Fragen herangezogen wer-
den. Alternativ wartet man, bis sich Politiker aus
dem aktiven Leben zuriickgezogen haben und
dann losledern (diirfen) — wird es allerdings kniff-
lig, kommt ,kein Kommentar. Ganz anders bei
den , Putin-Interviews", die Starregisseur und Pro-
duzent Oliver Stone im Zeitraum Juli 2015 bis
Februar 2017 im Rahmen von vier Russlandreisen
mit dem russischen Prisidenten fiihrte. Afghanis-
tan, Tschetschenien, Irak, Snowden, Wirtschafts-
fragen, MH17, Arktis, Syrien, Ukraine, Raketen-
abwehrschild, Oligarchen, China, 9/11, NATO,
US-Wahlen, Cyberkriegsfithrung usw. Das Spek-
trum ist immens, kann aber dank des Interviewstils
gut und nachvollziehbar bearbeitet werden. Putin
erweist sich als eloquenter Gesprichspartner, bes-
tens informiert zu simtlichen Teilgebieten seines
Verantwortungsbereichs (,,Ich lese keine Zusam-
menfassungen (...) Ich lese die Berichte selbst.”),
ausgestattet mit eiserner Disziplin und groffem
diplomatischen Geschick. Gerade Letzteres wird

in der Gegenwart hiufig missverstanden als ma-
nipulatives Instrument. Es kdnnte aber auch als
die Kunst aufgefasst werden, zur richtigen Zeit
das Richtige zu sagen und zu tun. Viele Situatio-
nen lassen sich so ,entschirfen®, Gegner kénnen
ihr Gesicht wahren und eventuell wieder an den
Verhandlungstisch zuriickkehren. Insofern blitzt
das strategische Kénnen Putins bestindig in seinen
Formulierungen durch.

Fazit: Ein besonderes Buch, das nicht hoch genug
bewertet werden kann. Keine Anklageschrift,
keine Schwarz-Weif§-Malerei — ganz im Gegenteil.
Amiisanterweise erfahren die Handlungen der
US-Regierung vom Russen Putin mehr Verstind-
nis als vom kritischen Stone, der zuweilen an Pu-
tins Konzilianz verzweifelt. Stone endet mit den
Worten ,,Sie [Putin] haben Gelegenheit, Thre Sei-
te der Geschichte zu erzihlen. Mehr kann ich nicht
tun., worauf Putin erwidert: ,Ich weif$ nicht, ob
sich irgendjemand dafiir interessieren wird.“ Bleibt
zu hoffen, dass es viele sein werden! [ |

Bastian Beble

»Die Putin-Interviews:
Die vollstiindigen
Abschriften

von Oliver Stone;

Kopp Verlag; 368 Seiten;
19,99 EUR

Buchbesprechung

»Japan — Abstieg in Wiirde"

In den 1980er-Jahren herrschte in Japan Partystim-
mung. Firmen wie Sony, Panasonic, Sharp und
Sanyo gaben in puncto Unterhaltungselektronik
weltweit den Takt vor, und die europiischen, vor
allem aber die amerikanischen Autobauer sahen
sich von Toyota, Mazda & Co. immer mehr an den
Rand gedringt. Verriickte Zahlen und abstruse
Vergleiche machten die Runde: Allein das Grund-
stiick des Kaiserpalastes in Tokio war zu dieser Zeit
— zumindest auf dem Papier — mehr wert als ganz
Kalifornien. Nach drastischen Zinserhéhungen
platzte die Japanblase schliefSlich Anfang 1990. Die
Kurse an der Tokioter Bérse halbierten sich, der
Wert von Geschiiftsimmobilien fiel bis zum Ende
des Jahrzehnts um bis zu 80%. Was folgte, war eine
Phase schwerer 6konomischer und gesellschaftlicher
Umbriiche, von der sich das Land bis heute nicht
erholt hat. Unter dem Titel ,Abstieg in Wiirde®
untersucht SPIEGEL-Korrespondent Wieland
Wagner die Griinde fiir die in der Geschichte bei-

spiellos lange Wirtschaftskrise, welche zusitzlich
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verschirft wird durch die zunehmende Uberalterung
der Bevolkerung sowie die Folgen der Tsunami- und
Atomkatastrophe im Jahr 2011.

Eindrucksvoll und mit grof$er journalistischer Sorg-
fale schildert Wagner, welche verheerenden Auswir-
kungen die als japanische Kardinaltugenden geprie-
senen Eigenschaften von Gehorsam, Geniigsamkeit
und Kaderdenken mittlerweile auf individueller und
gesellschaftlicher Ebene nach sich zogen. So entstand
auch auf Unternehmensebene hiufig ein Klima der
Kritikunfihigkeit und Innovationsfeindlichkeit, das
in Zeiten der Globalisierung fatale Folgen zeitigte.
Die Lehren aus Japans Schicksal sind — gliicklicher-
weise — nicht auf andere grofle Industrienationen
anwendbar. Dennoch ist das vorliegende Buch ein
lesenswerter Denkanstof§ fiir erfolgsverwohnte Ex-
portweltmeister wie Deutschland und nicht zuletzt
ein Schliissel zum Verstindnis des hierzulande nur
wenig wahrgenommenen Japan-Blues. [

Bruno Lisser

WIELANWND WAGNER

JAPAN

TIEG
IN WURDE

Wie ein alberades Lasd um
agire Dakunlt riegl

A SFIEJEL

nJapan — Abstieg in
Wiirde. Wie ein
alterndes Land um
seine Zukunft ringt*
von Wieland Wagner;
Deutsche Verlags-Anstalt;
256 Seiten; 20,00 EUR
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Zu guter Letzt

Lust am Untergang

Peter E. Huber

Bundesprisident Steinmeier hat vor Kurzem davor gewarnt, dass
die reprisentative Parteiendemokratie von populistischen und
technokratischen Stimmen infrage gestellt werde, die den Nutzen
und den Wert von Parteien und Parlamenten bezweifelten. Gro-
e Teile dieser Debatte wiirden ,von einer merkwiirdigen Lust
am Untergang” getrieben (Rede auf dem 27. Wissenschaftlichen
Kongtress der Deutschen Vereinigung fiir Politikwissenschaft am
26.9.2018 in Frankfurt am Main). Dabei verspiiren wir diese Lust
am Untergang eher bei unseren Politikern, die mit Eifer dabei
sind, den Industriestandort Deutschland platt zu machen.

Nachdem man bereits zwei Schliisselbranchen (Energiewende,
Bankenregulierung) erfolgreich kaputt gemacht hat, stiirzt man
sich jetzt mit Feuereifer auf die Automobilindustrie. Die mit
Bundesmitteln geférderte ,Deutsche Umwelthilfe® verklagte
zahlreiche Stidte, um die Einfithrung von Dieselfahrverboten zu
erzwingen. Damit wir uns nicht falsch verstehen: Auch ich bin
fiir saubere Luft. Was mich irgert, ist die Nichtbeachtung jegli-
cher Verhiltnismifigkeit.

Dass das grofiflichige Fahrverbot fiir iltere Dieselfahrzeuge
gleichermaflen Biirger, Einzelhandelskunden, Kleingewerbetrei-
bende und Pendler treffen wird, ist nur eine Seite der Medaille.
Denn echte und rechtssichere Alternativen sind nicht vorhanden:

S oouri

Peter E. Huber ist Griinder des
Vermégensverwalters StarCapital AG

Benziner brauchen mehr Kraftstoff und erhéhen damit den
Schadstoffausstofi, an den Dieselnormen wird nach wie vor gefeilt,
die Okobilanz von Elektroautos ist fraglich.

Um bei der Verhiltnismifigkeit zu bleiben: Laut Naturschutzbund
Deutschland stoflen die 15 grofiten Containerschiffe so viele
Schadstoffe aus wie 75 Mio. Autos — ohne dass von politischer
Seite etwas dagegen unternommen wird. Fazit: Mit dem politi-
schen Kreuzzug gegen den Diesel wird in Deutschland einer
Schliisselbranche der Garaus gemacht, ohne dass man weif3, ob
dies iiberhaupt etwas bringt. Hunderttausende Arbeitsplitze
werden gefihrdet.

Damit kommen wir zu der Frage, warum sich die grof§en ,,Volks-
parteien” immer mehr von der politischen Mitte nach links be-
wegen und sich in der Gewihrung immer neuer sozialer Wohl-
taten iiberbieten, um Wihlerstimmen einzufangen. Offensichtlich
gilt dies als foreschrittlich und humanitir, wihrend der Libera-
lismus und die Marktwirtschaft als riickschrittlich und
unsozial gelten. Weil sie sich fiir offene Mirkte, Vielfal,

o
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Freiwilligkeit und gegen ein Primat der Politik einsetzen.

Wohin der Weg in einen Interventions-, Umverteilungs-
und Subventionsstaat letztendlich fiithrt, kann man am
Beispiel Venezuela sehen. Dort gab es lange eine starke
Ungleichheit. Einigen wenigen superreichen Familien
standen viele unterprivilegierte und arme Bevolkerungs-
teile gegeniiber. Bis Hugo Chdvez in seinem Wahlpro-
gramm versprach, den Reichen das Geld wegzunehmen
und es unter den Armen zu verteilen. Natiirlich wurde
er mit grofer Mehrheit gewihlt und konnte seine Politik
umsetzen. Heute ist das Land bankrott und es herrscht
Massenelend.

»Eine Marktwirtschaft beruht auf der allseitigen Bereit-
schaft zum Leisten, zum Lernen, zum Sparen und zum
Investieren im eigenen Land und nicht auf neuen Um-
verteilungssystemen.” — so Robert Nef, Stiftungsratsmit-
glied des Liberalen Instituts in Ziirich, in der Finanz und
Wirtschaft vom 26.9.2018. Vielleicht sollten wir uns
wieder ein Stiick weit in Richtung einer sozialen Markt-

wirtschaft bewegen. [ |
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