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Russische Borse:
Eintagsfliege oder
echter Aufschwung?
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deshalb flir Menschen Uberall auf der Welt eine
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haben Anlage-Edelmetalle in vielfaltiger Form fur
Sie vorratig. Gerne kdnnen Sie lhre Wertanlagen
auch in IThrem Schliefkfach bei uns lagern.
Informationen und Online-Shop unter:

DEGUSSA-GOLDHANDEL.DE

it 1
1 oy} 1113

T

L]

Degussa <»

GOLD UND SILBER.

Frankfurt !l Berlinl|l Hamburg | Hannover | Ké6ln |l Minchen | Nirnberg | Pforzheim | Stuttgart

Ziurich | Genf | Madrid | Singapur | London



Deutschland in
der Abseitsfalle

Das hatten sich unsere Politiker und Presse-
vertreter ganz anders vorgestellt. Man war
auf Clinton und ein Weiter-wie-bisher ein-
gerichtet. Aber ,The Donald* bzw. die rund
51% der amerikanischen Wihler haben einen
dicken Strich durch deren Rechnung gemacht.

Dass ich die Merkel-Regierung sehr kritisch
sehe, ist offensichtlich. Dass aber unsere

,Fiihrungs-Elite“ im Austausch von politi-

schen Gesten und Botschaften dermafen
versagt, das hitte selbst ich nicht fiir méglich
gehalten. So vermied die Bundeskanzlerin
bewusst einen entschiedenen Gliickwunsch

und ermahnte Trump gar zur
Orientierung an demokrati-
schen Werten! Ausgerechnet
Merkel, die Deutschland fast
schon im Alleingang regiert
und sich bei den wirklich
wichtigen Entscheidungen
der letzten Jahre iiber Verein-
barungen und Gesetze hin-
weggesetzt hat. Das gleiche
trostlose Bild gibt Frank-
‘Walter Steinmeier ab, der sich
auch noch als Kandidat fiir
das Bundesprisidentenamt

empfiehlt. Er bezeichnete Trump im Vorfeld
als ,Hassprediger” und verweigerte schliefSlich
die absolut iibliche Gratulation.

Zuerst verscherzen es sich unsere Politiker
auf Geheif§ der Obama-Regierung mit den
Russen. Jetzt vergraulen wir auch die Ame-
rikaner unter Trump. Und zu allem Uberfluss
ist nun noch das Tischtuch mit den Tiirken
zerschnitten. Deutschland strebt auf die to-
tale Isolation zu — wie ibrigens schon zweimal
im letzten Jahrhundert! Das sollen die Inte-
ressenvertreter Deutschlands sein?

IER SPIEGEL

DAS ENDE DER WELT

Ralf Flierl,
Chefredaktenr

Dass mit Donald Trumps Prisidentschaft
etwas zu Ende geht, das méchte ich noch
nicht einmal abstreiten. Die Frage ist doch
vielmehr: Was wird zu Ende gehen? Wie Sie

unserem Titelbild entneh-
men koénnen, sehen wir in
Trump eher die Chance, dass
mit vielen Fehlentwicklun-
gen der letzten Jahre endlich
Schluss ist. Auch wenn man
ihn als Person nicht unbe-
dingt mogen muss — Trump
hat das Zeug dazu, ein Loch
in die Matrix aus politischer
Korrektheit, Doppelmoral
und Illusion zu reifSen. Neh-
men wir als Beispiel die Au-
Benpolitik: Hillary Clinton

hat bei genauer Betrachtung einen anzustre-
benden militirischen Konflikt mit Russland

in Syrien angedeutet! Trump dagegen telefo-

nierte gleich nach seinem Wahlsieg in ver-

sohnlicher Weise mit Russlands Prisidenten
Wladimir Putin und Chinas Generalsekretir
Xi Jinping. Alleine an diesem Punkt eriibrigt
sich schon jede Diskussion dariiber, ob Hil-
lary Clinton der bessere Kandidat war. Unter
ihr wire die SPIEGEL-Headline woméglich
ein Volltreffer im wahrsten Sinne des Wortes
geworden. Mehr zu Trump im Interview mit
William Engdahl auf S. 18 und in unserem

,GrofSen Bild*“ ab S. 48.

Unsere Medien zeigten sich nach Trumps

Wahlsieg ebenso fassungslos und nachtretend.

Nein, keine Spur von Selbstreflexion in An-
betracht deren Hetztiraden wihrend der
letzten Monate. DER SPIEGEL lisst in sei-
ner Nachwahlausgabe gar einen Kometen in
Form von Trumps Kopf auf die Erde zurasen
und titelt dabei: ,Das Ende der Welt (wie

wir sie kennen)®.

Eine erkenntnisreiche Lektiire wiinscht
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Investieren in Edelmetalle.

Mit den Experten.

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

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
[WKN ADFEBP)

Das Potential von Silber nutzen:
Stabilitas Silber+Weissmetalle
[WEMN ADKFA1T)

Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
[WKN AOMLEL)
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Von Spezialsituationen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations
[WKN AOMVEV)

www.stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

Tel: +49.5222-795314
Fax: +49.5222.795316
info@stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient susschlieBlich Informationszwecken und ssellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verknal von Fondsameilen dar. Alleinige Grandlage
fir den Anteilserwerb sind der sktuelle Verkaulsprospekt, das Verwaltungsre-
glements sowie der akelle Halbhjshres- und Jahreshericht. Die genanmten Da-
kumense sowie die wesentlichen Anlegeninformationen erhalien sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management 5.4,
(wenwipeoncept.com). als asch bei der Stabilitas GmbH (waw.stabilitas-
fonds de ) sowie bei den Zahl- und Informationssiellen, Flir die Bundesrepublik
Dewtschland ist dies die DZ Bank AG. Platz der Republik, 60265 Frankfun
am Main. Ausfihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken eninchmen Sic bine
dem Verkaufsprospekt. Himweise aufl die vergangene Werentwicklung sind
kein Indikator fir kiinfiige Ergebnisse und garanticren nicht norwendigeraeise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie filr die Richtigheit aller
Angaben ksnn nicht ibemommen werden, Andenungen vorbehalien,
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Borsenzyklen

Auch an den Bérsen wachsen die Bdume nicht
in den Himmel. Trends werden regelmafig
von Gegenbewegungen unterbrochen oder
gar beendet. So regelmafig, dass sich in den
Marktoszillationen Gesetzma[igkeiten finden
lassen.Welche Zyklen besonders gut fundiert
sind und welche Marktentwicklung auf dieser
Basis zu erwarten ist, lesen Sie ab S. 30.

Titelstory /US-Wahl

Foto: © phongphan5922 | www.fotolia.com

12

Infrastruktur

Der Reformstau bei Infrastruktur-Projekten ist
gewaltig — ein Umstand, der zwar altbekannt
ist, dennoch wurde kaum etwas dagegen
unternommen. Mit der Wahl Donald Trumps
scheint nun Bewegung in dieses Segment zu
kommen. Welche Aktien im Zuge dieser Neu-
orientierung in besonderem Ma[3e profitieren
dirften, prasentieren wir lhnen ab S. 12.

48

Die US-Wahl sandte ein klares Signal an das amerikanische Establishment — kein "wei-
ter wie bisher"! Doch was ist vom zukiinftigen Prasidenten zu erwarten? Alles scheint
auf dem Priifstand zu stehen — Auf3en- und Innenpolitik, die grundlegende Ausrichtung
der Wirtschaftspolitik sowie wichtige Schliisselpositionen im Weif3en Haus. In unserer
Titelstory ab Seite 48 beleuchten wir die Implikationen des Regierungswechsels auf den
Aktien- und Anleihenmarkt, die Devisenmarkte und die Edelmetalle.

Foto: © Stockr / www.fotolia.com

Lllustration: © Rudolf Schuppler; valerybrozhinsky / www.fotolia.com



Hlustration: © rea_molko / www.fotolia.com

6,8,10,79
Russische Borse
Die Entwicklung des russischen Aktienmarkts
ist stark an die Performance des Rohstoffs Ol
gekoppelt. Neben allgemeinen Kennzahlen
(ab S.6) beleuchten wir russische Blue Chips
(S. 8) und stellen Ihnen finf interessante
Einzelwerte vor (S. 10). Zudem steht Russland
im Mittelpunkt unserer Buchbesprechung
,Die Akte Moskau" (S. 79).

18,44,64, 74

Interviews

Der amerikanische Buchautor F. William
Engdahl liefert ab Seite 18 seine Sicht zur
US-Wahl und zu weltweiten geopolitischen
Entwicklungen. Dr. Markus Elsasser ist nicht
nur als Value-Investor (S. 44), sondern auch
als Buchautor (S. 80) aktiv. Mit Dimitri Speck
sprachen wir iber die Analyse von Saisonalitd-
ten und Zyklen (S. 74). Ulrik Kolding Hartvig,
CEO der danischen Hartmann AS, stellt ab
S. 64 sein Unternehmen vor.
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Russland

Die Wirtschaft diirfte das
Schlimmste hinter sich haben

Nach zwei Rezessionsjahren winkt Russland ab 2017 wieder
Wachstum. Mit einer besseren Wirtschaftspolitik ware aber
sicherlich noch deutlich mehr Dynamik moglich.

Jahreszeitlich streben wir zwar schnurstracks auf den Winteranfang
zu, und in Russland ist dieser bekanntlich um einiges strenger als
in Deutschland. Losgelést davon machen sich volkswirtschaftlich
gesehen im Land der Zaren aber zarte Frithlingsgefiihle bemerkbar.
So stieg der Einkaufsmanagerindex im Oktober mit 53,7 Punkten
auf den héchsten Stand seit 2013. Zudem legten die OECD-
Frithindikatoren zuletzt sieben Monate infolge zu und notieren
inzwischen auf dem héchsten Niveau seit 2014. Das nihrt die
Hoffnung auf ein Ende der Rezession, in der Russland 2015 und
2016 steckte. Fiir 2017 rechnet die Deka Bank jedenfalls mit einem
Wachstum von 1,1%.

Abhingig vom Olpreis

Ob das so kommt, dariiber entscheidet aber nicht zuletzt der Olpreis.
Denn es ist nach wie vor so, dass zwischen der Preisentwicklung
beim schwarzen Gold und dem russischen Bruttoinlandsprodukt
ein relativ enges Zusammenspiel besteht (siche Abb. 1). Das birgt
zwar einerseits Chancen, andererseits aber auch Risiken. Diese somit
bestehende grofle Abhingigkeit diirfte Russland kaum recht sein.
SchliefSlich hat das Land nur sehr bedingt Einfluss auf die Ausschli-
ge beim Olpreis, was bei sinkenden Olpreisen zu einer gewissen
Ohnmacht fithrt. Um Letzteres zu vermeiden, sollte es oberstes Ziel

RTS und Olpreis

[ZFEC OniBus i USDBam s

(e TakPan
Kors 92,73 {:3. 96 /0,33%)
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» 18 11708
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Der Gleichlauf zwischen der russischen Birse (schwarz) und dem
Olpreis (rot) ist offensichtlich. Quelle: Tai-Pan
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der Machthabenden sein, diese Abhingigkeit zu verringern. Zumal
dafiir auch der Kampf gegen den Klimawandel und das Ziel der
Weltgemeinschaft spricht, den Einsatz fossiler Energietriiger zuriick-
zudringen. Weil im Vorjahr aber noch immer gut die Hilfte aller
Exporteinnahmen aus dem Verkauf von Ol und Gas stammre, ist
ein echter Durchbruch hier noch nicht gelungen.

Langfristbilanz lasst zu wiinschen ibrig

Das Gute an der politischen Konstellation in Russland ist, dass
Zustindigkeiten direkt einigen wenigen fithrenden Personen zu-
gewiesen werden konnen. In die Pflicht genommen fiihlen darf
sich in dieser Hinsicht vor allem Wladimir Putin, hilt der doch
nun schon seit dem Jahr 2000 die Fiden in der Hand. Wenn die
Zeitraume in der Verantwortung so lang sind, fillt es schwer, den
schwarzen Peter fiir schwache Entwicklungen abzuschieben. In
diesem Falle wird fiir so manche Enttiuschung trotzdem der in
den vergangenen Jahren schwache Olpreis angefiihrt. Aber dass
diese Schuldzuweisung zu kurz greift, lisst sich schnell mithilfe
einer volkswirtschaftlichen Riickblende entlarven. Denn obwohl
sich der C)lpreis von 2002 bis 2008 in etwa verfiinffachte, kletter-
te der russische Anteil am Welt-BIP gleichzeitig nur von 3,3% auf
3,7%. Die Volkswirte bei der Landesbank-Baden-Wiirttemberg
sehen darin eine vertane Chance und kritisieren das damals Ver-
siumte wie folgt: ,Die Windfall-Profits der Jahre 2002 bis 2008
wurden zur Verringerung der relativen staatlichen Verschuldung
und zum Aufbau staatlichen Sondervermégens genutzt, statt
mittels Investitionen und Anreizen Produktivitit und Diversifi-
kation voranzutreiben.

Uberschaubar ist das Erreichte auch in manch anderer Hinsicht. So
beziffert Julius-Bir-Analyst Markus Allenspach das im Vorjahr pro
Kopf erzielte Bruttoinlandsproduke auf 9.000 USD, was nicht ge-
rade tippig ist. Seinen Angaben zufolge diirfte von 2012 bis 2016
auflerdem der Anteil der Bevélkerung, der unter der Armutsgrenze
lebt, von 11,2% auf 14,2% gestiegen sein. Vor diesem Hintergrund
wire es wiinschenswert, wenn Putin anders als zuletzt sein Haupt-
augenmerk weniger auf die Stirkung Russlands im internationalen
Machtgefiige legen wiirde, sondern auf volkswirtschaftliche Fort-
schritte im Inland.

Hllustration: © allcenter / www.fotolia.com



Gliicksfall Nabiullina
Beim Versuch, Letzteres zu erreichen, hat sich aber immerhin die

Ernennung von Elwira Nabiullina zur Gouverneurin der russischen
Notenbank bisher als ein personeller Gliicksgriff erwiesen. Denn
sie hat seit threm Amtsantritt im Jahr 2013 vieles richtig gemacht
und entscheidend zur Stabilisierung der russischen Wirtschaft
beigetragen. Als Lohn dafiir kiirte sie die britische Zeitschrift Eu-
romoney zur besten Notenbank-Chefin des Jahres 2015. Fiir 2016
diirfte sie durchaus Chancen auf eine Wiederwahl haben, nachdem
die Inflation, die im Vorjahr noch 15,6% betrug, im Oktober auf
6,1% gefallen ist.

Die vermutlich weiterhin anhaltenden Fortschritte beim Kampf
gegen die Teuerung erlauben es, im kommenden Jahr den zuletzt
unterbrochenen Zinssenkungstrend fortzusetzen. Wohin die Reise
hier gehen kénnte, skizziert Liza Ermolenko, Schwellenlinder-
Volkswirtin bei Capital Economics: ,,Wir rechnen beim einwdchi-
gen Reposatz 2017 mit einer Senkung auf 8% und bis Ende 2018
mit einer weiteren Riickfiihrung auf 6%. Das wire mehr, als der
Markedurchschnitt derzeit erwartet, und wiirde sicherlich konjunk-
turstimulierende Impulse nach sich ziehen.”

Ob Nabiullinas Einflussbereich auch iiber die Gestaltung der Geld-
politik hinausgeht, darf bezweifelt werden, wire aber zumindest
dann wiinschenswert, falls sie sich der wichtigsten Schwachstellen
im russischen Wirtschaftsgefiige bewusst ist. Gemeint sind damit
die zu hohe Korruption und fehlende Sicherheiten, was das wirt-
schaftliche Umfeld oder die Rechtssicherheit angeht. Dokumentie-
ren ldsst sich das beispielsweise mit Platz 119 im Korruptionswahr-
nehmungsindex von Transparency International. Eine Biirde stellt

Volkswirtschaftliche Kennzahlen Russland

Gesamtscore 2015 2016 2017
BIP-Wachstum in % -3,7 -0,8 1,1
BIP pro Kopf (in % der USA) 16% 14,4% 17,1%
Ausléndische Schulden/BIP 39,3 42,8 34,2
Leistungsbilanzsaldo/BIP 52 29 4,1
Ausléndische Investitionen 0,5 0,4 0,6
Haushaltsaldo/BIP -2,4 -3,5 -2,2
Inflation in % 15,5 7,1 5.1
M2-Wachstum in % 15,2 14,2 16,6
Kreditwachstum in % 21,4 14,3 15,6

Quelle: Markit, DekaBank
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sicherlich auch ein Niveau an wirtschaftlicher Unsicherheit dar, die
laut der US-Investmentbank Ned Davis Research in den vergange-
nen vier Jahren iiberdurchschnittlich hoch war.

Unternehmen miissen mehr investieren
Verglichen damit diirften die Belastungen deudlich geringer sein,
die von den im Zuge der Krim-Krise durch den Westen gegen
Russland verhidngten Sanktionen ausgehen. Das meiste der dabei
beschlossenen Restriktionen diirfte inzwischen anderweitig kom-
pensiert sein oder umgangen werden. Zu dieser Einschitzung passt
auch, dass gemifl einer Umfrage der Auslandshandelskammer in
Moskau fiir deutsche Firmen in Russland die Sanktionen nicht mehr
das wichtigste Thema sind. Zudem sind sie bereit, ihr Engagement
weiter auszubauen und zu investieren. Das wire auch deshalb wich-
tig, weil sich die russischen Unternehmen weiterhin zuriickhalten.
Sie investieren weniger als der Staat, was sich negativ vergleicht mit
China, wo die Firmen dreimal mehr als der Staat investieren. Die
Hoffnung auf eine Riickkehr zum Wachstum wiirde sicherlich ge-
stirkt, wenn Putin die Behebung solcher Schwachstellen zu einer
echten Chefsache machen wiirde. Zeit dafiir, die Hebel umzulegen,
hat er bestimmt noch genug. Denn sein Machtinstinke ldsst nichts
anderes erwarten, als dass er sich beim nichsten Urnengang erneut
zum Prisidenten wihlen lassen wird.

Jiirgen Biittner
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Russland-Standardaktien

Trump-Rally an der Wolga

Die Wahl von Donald Trump sorgt in Russland fir neue Hoffnung.
Bei einem Ende der Eiszeit zwischen Putin und den USA kénnten
auch die hochpolitischen Standardwerte Chancen bieten.

Anlegen in Putins Russland ist in der Tat
lediglich etwas fiir hartgesottene Investoren.
Schliefflich steht hier neben der generell
héheren Volatilitit stets auch das politische
Risiko im Raum. Besonders ausgeprigt ist
dies bei den russischen Standardwerten.
Denn meist werden diese entweder direkt
durch den Staat oder die diversen Oligarchen
des Landes kontrolliert. Dazu kommt, dass
die Mehrzahl der russischen Blue Chips aus
dem Rohstoffsektor stammt. Im Zweifelsfall
werden die Geschifte der Unternehmen und
die dort agierenden Personen damit unmit-
telbar von den Sanktionen der EU tangiert.

Staat im Staate

Fast schon als Blaupause fiir den russischen
Staatskapitalismus kann Gazprom herhalten.
Das Unternehmen ist zu 50,2% im Besitz
des Kreml, die Schliisselpositionen direkt
durch die Politik besetzt. Letztendlich ist
das Unternehmen wie ein kleiner Staat im
Staate, mit eigener Bank (Gazprombank)
sowie TV- und Printmedien (Gazprom-
Media). In den 90er-Jahren wurde der Kon-
zern dem Einflussbereich des damaligen
Ministerprisidenten Wiktor Tschernomyr-
din zugerechnet, der angeblich Milliarden
aus dem Firmenvermdgen entnahm. Aller-
dings war dies damals praktisch in allen
russischen GrofSkonzernen gingige Praxis.

Unter der strengen Hand von Wladimir
Putin hat sich nach auflen hin die Corpo-
rate Governance deutlich verbessert. Was
noch immer nicht heif§t, dass Gazprom ein
Unternehmen ist, das dazu gedacht ist,
Auslinder reich zu machen. Dies und der
zuletzt unter Druck geratene Gaspreis er-
kliren daher auch den Absturz der Aktie
seit 2008. Seitdem hat Gazprom jedoch
viel erreicht. So wurde die Kapazitit zur
Aufbereitung von LNG-Gas deutlich er-
hoht, der Absatz nach China durch neue
Vertrige in die Wege geleitet und damit
die Abhingigkeit vom Westen deutlich
reduziert. Kommt durch Trump nun jedoch
ein neues Tauwetter in den West-Beziehun-
gen auf, diirfte auch das historisch niedri-
ge KGV von deutlich unter 10 der Vergan-
genheit angehoren.

Asia-Connection?

Fast noch politischer als Gazprom ist Ros-
neft, der grof$te Olkonzern des Landes. Der
breiten Offentlichkeit bekannt wurde der
Konzern erst im Jahr 2004, als Rosneft in
einer hochst umstrittenen Auktion die we-
sentlichen Assets der zuvor durch den Kreml
in die Insolvenz geschickten Yukos iiber-
nahm. Mit dieser Aktion konnte die Regie-
rung indirekt grof§e Teile der russischen
Olindus-trie unter ihre Kontrolle bringen.

Entsprechend umstritten war daher auch
der 2006 in London erfolgte Bérsengang
von Rosneft. Mit der 55 Mrd. USD schwe-
ren Ubernahme von TNK-BP im Jahr 2012
konnte Rosneft seine Dominanz auf dem
russischen Markt noch einmal deutlich aus-
bauen.

Schwer zugesetzt haben dem Unternchmen
allerdings der Absturz des Olpreises und die
Sanktionen des Westens. Zuletzt wurde nun
bekannt, dass Wladimir Putin den Verkauf
von rund 20% der Anteile an Rosneft an
einen strategischen chinesischen oder indi-
schen Investor plant. Auch der staatliche
Olkonzern folgt damit der Neuorientierung
in Richtung Asien, die der Kreml als Kon-
sequenz des Konfliktes mit dem Westen
betreibt. Nach wie vor ist Rosneft hoch
verschuldet, die Aktie daher nur fiir duflerst

risikofreudige Investoren interessant.

Der Rubel rollt wieder

Die Story hinter der Aktie von Sberbank
ist an sich relativ einfach: Das Institut ist
mit Abstand Marktfiithrer auf dem russischen
Marke. Die ehemalige Sparkasse fiir die so-
wietischen Werktitigen sitzt noch heute auf
mehr als der Hilfte der russischen Bankein-
lagen. Bedingt durch die Rezession des Lan-
des und den Absturz des Rubels wurde jedoch

Kennzahlen der vorgestellten Russland-Aktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2015* 2015 2016e  2017e 2015 2016e  2017e  2016** 2016
Gazprom ADRs 903276 4,28 50,7 78,9 0,48 0,52 0,54 89 8,2 79 0,11 2,6%
Rosneft ADRs AOJ3N5 4,85 51,4 73,6 0,48 0,43 0,71 10,1 1.3 6,8 0,17 3,5%
Sberbank ADRs A1JB8N 8,98 48,5 - 0,14 0,31 0,34 64,1 29,0 26,4 0,00 0,0%
Norilsk Nickel ADRs A140M9 15,48 24,5 4,5 133 1,26 1,35 116 12,3 11,5 1,06 6,8%
Rusal AOYH7R 0,38 5.8 8,0 0,05 0,04 0,04 83 93 838 0,004 1,0%

*) in Mrd. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista
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auch Sberbank in Mitleidenschaft gezogen.
Erfahrungsgemif$ geht jedoch tendenziell
immer der Marktfithrer gestirke aus einer
solchen Kirise hervor. Erst recht, wenn er,
wie Sberbank, eine Eigenkapitalrendite von
rund 15% p.a. erwirtschaftet. Bei einem
Kurs-Buchwert-Verhiltnis von 1,3 erscheint
die Aktie noch immer attraktiv, besonders
wenn die Konjunkeur durch Lockerung der
Sanktionen wieder in Schwung kommt.
Derzeit verbieten die Sanktionen der Sber-
bank u.a. die Aufnahme von Fremd- oder
Eigenkapital bei Investoren aus der EU.

Sollte diese Hiirde fallen, liefSen sich die
Refinanzierungskosten signifikant driicken.

Trendwende bei den Metallen?

Weit entfernt von der Bedeutung einer
Gazprom, mit einem Anteil von 1,5% am
russischen BIP aber noch immer ein be-
deutender Spieler der russischen Volkswirt-
schaft, ist Norilsk Nickel. Das Unterneh-
men ist der weltweit fiihrende Forderer von
Nickel und Palladium, zihlt daneben aber
auch zu den zehn groften Kupferprodu-
zenten der Welt. Das Unternehmen iiber-
zeugt durch eine niedrige Kostenstrukeur,
iberschaubare Schulden, eine attraktive
Dividende (6,8% p.a.) und die Chancen,
die ein deutlicher Anstieg des Nickelpreises
bietet. Angesichts eines strukturellen An-
gebotsdefizits erwarten Experten hier auf
mittlere Sicht deutlich steigende Preise.

Selbst im achten Jahr nach dem Ausbruch
der globalen Finanzkrise arbeitet UC RUSAL
an seiner Verschuldung. Trotz dieses Brems-
klotzes konnte der zweitgréfite Aluminium-

Smart Investor 12/2016

produzent der Welt jedoch in den letzten
Quartalen erfreuliche Zahlen vermelden.
Dies liegt vor allem an der Kostenstrukeur,
die sich durch den Verfall des Rubels deut-
lich verbessert hat. Laut dem Stellvertreten-
den CEO des Unternehmens, Oleg Muk-
hamedshin, liegen die Kosten derzeit auf
einem Zehnjahrestief. Die Wahl von Donald
Trump und die damit einhergehenden Inf-
rastrukturinvestments kdnnten nun die
Nachfrage nach Aluminium weiter anheizen.
Der Titel gehorte daher bereits in den Tagen
unmittelbar nach der US-Wahl zu den grofi-

ten Gewinnern am russischen Kurszettel.

Fazit
Donald Trump gilt nicht nur als ein Freund
der schénen Frauen, sondern auch als
,Putin-Versteher®. Sollte auf diese Bekennt-
nisse in den ersten Tagen seiner Prisident-
schaft tatsichlich eine politische Annihe-
rung folgen, diirfte die bereits begonnene
Trump-Rally an der Wolga in eine zweite
Runde gehen. [ |
Christoph Karl

WACHSTUM MIT INTEGRITAT

So betreiben wir unser Geschéaft

Anzeige

Unser Ziel ist die Erkundung, der Aufbau und der
Betrieb von hochwertigen Silberminen auf nachhaltige Weise,

um so echten Mehrwert fiir alle Beteiligten zu erbringen.
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Russische Nebenwerte

Funf Aktien-ldeen fir die
Hopp- oder Topp-Borse

Die Borse in Moskau ist eher etwas fiir Trader als fir echte Langfrist-
anleger. Die vorgestellten Einzelwerte versprechen aktuell Potenzial.

Die Anleger an der russischen Bérse machen
nicht gerne halbe Sachen. Sie fronen statt-
dessen lieber einer Alles-oder-nichts-Men-
talitit. Passend zur russischen Seele, zumin-
dest so wie sie der Westen oft wahrnimmit,
fithrt das zu hiufig volatilen Kursausschli-
gen. Dabei geht es dann iiber lingere Pha-
sen entweder stark nach oben oder runter
mit den Kursen. In diesem Jahr hat der
Moskauer Aktienmarkt von Mitte Januar
bis Ende April eine heftige Aufwirtswelle
erwischt. Vor allem die in diesem Zeitraum
eingefahrenen Gewinne bescherten dem
RTS Index 2016 bisher in der Spitze ein
Plus von 62%.

Starke Kursgewinne im ersten
Jahresdrittel

SchliefSlich ist nicht nur die russische Wirt-
schaft 6l- und rohstoftlastig, sondern auch
der Aktienmarkt wird von Titeln aus dem
Bereich dominiert. 2016 ist die Korrelation
erneut uniibersehbar, und fiir zutreffende
Prognosen zum Aktienmarkt kommen Ana-
lysten deshalb nicht umhin, sich Gedanken
zur Richtung des Olpreises zu machen.

Neben diesem zentralen Hinweis zum Ver-
stehen des Geschehens an der russischen
Borse sollten potenzielle Anleger die eher
schwierige Informationsbeschaffung eben-
so im Hinterkopf haben wie unverindert
ausbaufihige Grundsitze bei einer Unter-
nehmensfithrung im Sinne aller Aktionire.

Vielleicht spielen Dinge wie diese eine Rol-
le, weshalb es nicht einfach ist, auf dem
russischen Kurszettel echte Dauerliufer zu
finden, also Aktien, die am besten iiber
Jahrzehnte hinweg per Saldo in Euro um-
gerechnet steigen. Immerhin findet sich
aber der eine oder andere Titel, der zumin-
dest momentan mit einem charttechnischen
Aufwirtstrend und einer verniinftigen
Bewertung aufwarten kann. Eine Analyse
der ,iiblichen Verdichtigen auf dem rus-
sischen Kurszettel wie Gazprom oder Ros-
neft finden Sie auf S. 8.

Attraktive Dividenden

Unter den bekannteren Namen kénnen
damit die X5 Retail Group, Severstal und
Aecroflot aufwarten. Die letztgenannte

Aeroflot (WKNA142TP) EUR
Zuletzt hat dieser international als Maf3stab P Fluglinie hat seit September 2015 in der
fiir russische Aktien wahrgenommene Index ,.,,f"w Spitze bereits um 342% zugelegt. Der
aber nicht mehr nachlegen kénnen. Auch i grofSte russische Branchenvertreter erhielt
um das jiingste Kursverhalten einordnen 6 schon mehrfach die Auszeichnung als bes-
zu kdnnen, reicht ein Blick auf das Gesche- te osteuropdische Fluglinie, und unter den
hen am Olmarke. Denn es besteht nach wie grofieren Fluggesellschaften weltweit rithmt
vor ein relativ enges Zusammenspiel zwi- 2 man sich selbst, iiber eine der jiingsten
schen dem fiir das schwarze Gold gezahlten Flotten zu verfiigen. Passabel ist fiir rus-
Preis und den lokalen Aktienkursen. War- sische Verhiltnisse die iiberarbeitete In-
um das so ist, lisst sich leicht nachvollziehen. 2016 hor - oct vestor-Relations-Webseite. Dort finden
Fiinf interessante Russland-Aktien im Uberblick
Unternehmen WKN Kurs MCap  Umsatz* EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2015 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2016e 2016e
Aeroflot A142TP 9,65 10,72 59 -0,79 3,67 4,37 -12,2 2,6 2,2 1,27 13,2%
X5 Retail Group AOLHLX 26,60 7,22 10,1 0,65 1,51 1,99 40,9 17,6 13,4 0,00 0,0%
Severstal AOLE)V 13,15 11,016 6,7 0,89 1,41 1,26 14,8 93 10,4 0,73 5,6%
NLMK AOHL7Z 15,00 8,99 8,4 1,68 1,42 1,45 8,9 10,6 10,3 0,86 5,7%
TransContainer A1C87E 5,638 0,783 0,6 0,20 0,38 0,47 28,3 15,0 12,1 0,09 1,7%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quellen: Unternehmensangaben, Broker-Prognosen, eigene Schitzungen
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ANLAGEHANDEL DER EMPORIUM GRUPPE

X5 Retail Group (WKN AOLHLX) Py sichdie ?nformmo“
iiber einen nach
30| neun Monaten im
laufenden Jahr um

AN el B A N KEN VERKAUFEN

A i A 1o/ Umsatz sowie einen

| fast versechsfachten VERSPRECHEN...

Nettogewinn. Span-
nend konnte es hier
in Sachen Dividende
werden. Denn wenn
sich das Unterneh-
men mit Staatsbeteiligung an die Vorgabe hilt, 50% der Gewin-
ne auszuschiitten, konnte bei Aeroflot fiir 2016 eine Rendite von

2007 2009 2011 2013 2015

mehr als 10% herausspringen.

Einen Aufwirtstrend hat seit Anfang 2015 auch die X5 Retail Group
etabliert. Zudem iiberzeugten die Zahlen zum dritten Quartal und
bei einer Analystenveranstaltung Ende Oktober prisentierte der
Vorstand ehrgeizige Pline. Den Angaben zufolge sollen sich die
Umsitze bei dem Lebensmitteleinzelhindler bis 2020 verdoppeln
und der Marktanteil von im Vorjahr 6% auf 15% steigen. Die
Analysten von Renaissance Capital halten von 2015 bis 2018 einen
Gewinnanstieg von 14,2 Mrd. auf 49,9 Mrd. RUB (730 Mio. EUR)
fiir méglich.

Von einem anderen Kaliber, da sehr zyklisch, ist mit Severstal der
dritte Wert. Aber dieser Stahlhersteller, der im Vorjahr 11,45 Mio.
Tonnen Stahl produzierte, hat seine Uberlebensfihigkeit auch in
Krisenzeiten bewiesen. Trotzdem wiirde die Aktie leiden, falls die
Stahlpreise wieder stirker nachgeben sollten. Aktuell sieht es aber
konstruktiv aus, und fiir 2016 sowie die beiden kommenden Jah-
re winken Dividendenrenditen zwischen 5% und 6%. Ahnliches
wie fur Severstal gilt auch fiir den Flachstahl-Spezialisten NLMK

Group, ir es beim drittgrofS ischen Stahlher-
© erﬁ:rpk::ezsrvl:?ciir;nwl; EZ ! Ijlm rittgrofiten russischen Stahlher N .WI R VE RKAUF E N
ECHTE WERTE !

Container-Bahn rollt langsam wieder

Eine grundsitzlich langfristig interessante Story hat TransCon-

tainer zu bieten. Der Schienengiitertransport in Russland ist

noch von Giiterwagen geprigt. Doch als fithrender Spezialist

in dem Bereich sollte diese Gesellschaft profitieren, wenn der

Marktanteil von Container-Transporten in Russland von rund
5% in Richtung der

in Europa und den

TransContainer (WKN A1C87E) EUR
USA giiltigen 14%
12 . .
I i bzw. 18% steigt. Die
r‘" L ! Tochter der russi-
rm'hhrrj . schen Eisenbahn ist
| auflerdem als Profi-

der heimischen

Konjunktur einzu- Stortebeker-Haus
stufen. [ | StiderstraBe 288 - 20537 Hamburg

Tel: 040/25799-106 - Fax: 040/25799-100
E-Mail: fraust@emporium-siloerwerte.de
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Infrastruktur-Aktien

Aus Papiergeld wird

Asphalt & mehr

Die mogliche Finanzierung von Infrastrukturmaf3nahmen mittels
Druckerpresse und die neuerliche Handlungsbereitschaft der Politik
lassen Aktien ausgewahlter Unternehmen interessant erscheinen.

Das Niveau der Diskussionen lief§ zwar oft zu wiinschen iibrig,
aber in Sachen Dramaturgie war der US-Wahlkampf kaum zu
tiberbieten. Denn bis zuletzt war offen, wer als Sieger aus dem
Rennen um das Weifle Haus hervorgeht. Ein Gewinner stand
allerdings schon vorab fest. Gemeint ist damit der Infrastrukcur-
Sektor. Schliefllich hatten beide Kandidaten im Falle ihrer Wahl
héhere Ausgaben fiir den Ausbau der Infrastruktur in Aussicht
gestellt. So hat der inzwischen gewihlte Donald Trump im Wahl-
kampf Investitionen in die Infrastruktur in Hohe von 500-600
Mrd. USD versprochen. Mit Blick auf ein Jahrzehnt sprach er
mitunter sogar von einem denkbaren Finanzierungsvolumen von

bis zu 1 Bio. USD.

Enormer Bedarf an Infrastruktur-Investitionen

Versprechungen dieser Art gibt es nicht nur in den USA, sondern
sie werden fast weltweit gemacht. Dies hat auch mit der nachlas-
senden Wirkungskraft der in den vergangenen Jahren zur Ankur-
belung der Weltwirtschaft priferiert eingesetzten Geldpolitik zu
tun. Den dahinter steckenden politischen Sinneswandel erklirt
Janwillem Acket, Chefvolkswirt der Privatbank Julius Bir, wie
folgt: ,,Allmihlich ausgehende Politikoptionen der Zentralbanken,
um nachhaltiges und stetiges Wachstum zu férdern, und gleich-

.
.
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%
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Trotz notwendiger Instandhaltungsinvestitionen befinden sich die
Ausgaben fiir Infrastruktur auf dem Niveau von 1948
Quelle: Bank of America Merrill Lynch
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zeitige fiskalische Zuriickhaltung haben den Druck auf die Privat-
haushalte erhoht und deren Frustration iiber die Globalisierung
ansteigen lassen. Diese Tendenz untergribt zunehmend die Legi-
timitit der regierenden politischen Parteien und fordert radikale
Gruppierungen. Statt strukturelle Reformen zu priorisieren, die
kurzfristig ihre Wihlergruppen negativ betreffen konnten, sind die
entsprechenden Regierungen dabei, ihre fiskalische Zurtickhaltung
abzulegen und defizit- bzw. schuldenfinanzierte Ausgaben zu titi-
gen.“ Zu einem gewissen Teil diirften diese Ausgaben auch direkt
durch die Zentralbanken mit der Druckerpresse finanziert werden,
wie es ja auch Ankiindigungen der Bank of Japan nahelegen.

Vor diesem Hintergrund summieren sich laut der Bank of Ameri-
ca Merrill Lynch die neu angekiindigten fiskalpolitischen Vorhaben
in Asien, der Eurozone und in Nordamerika fiir die Jahre 2016
und 2017 auf mehr als 900 Mrd. USD. Diese Welle entspricht dem
Zeitgeist, wie zahlreiche Wahlergebnisse nahelegen. Auflerdem
erleichtern die niedrigen Zinsen sowie relativ giinstige Rohstoff-
preise die Finanzierung. Unstrittig ist bei alledem, dass es losgelost
von populistisch motivierten Plinen einen grofien Bedarf an In-
frastruktur-Investitionen gibt. Das zeigt sich beispielsweise am
Stand der Investitionen der 6ffentlichen Hand in den USA, Kana-
da, Japan, Deutschland, Grof3britannien und Frankreich. Diese
belaufen sich in diesen sogenannten G6-Staaten derzeit nur noch
auf 3,4% gemessen am Bruttoinlandsprodukt (vgl. Abb. 1). Das
entspricht nach Angaben der Bank of America Merrill Lynch dem
niedrigsten Stand seit 1948. Weltweit betrachtet geht es dabei auch
um ganz rudimentire Dinge. So haben gemif§ dem Internationa-
len Wihrungsfonds mehr als 1,5 Mrd. Menschen weltweit noch
keinen Elekerizititsanschluss und etwas weniger als 1 Mrd. verfii-
gen {iber keinen Zugang zu sauberem Trinkwasser. Die US-Grof3-
bank Citigroup bringt all dies dazu, den globalen Bedarf an Inf-
rastrukturausgaben in den kommenden 15 Jahren auf 58,6 Bio.

USD zu beziffern.

Kein Grund fiir Euphorie

Kein Wunder, dass bei solchen Summen die Anleger im Laufe
dieses Jahres damit begonnen haben, verstirke nach Investments
mit Infrastruktur-Bezug Ausschau zu halten. Ein Trend, der sich



SelfCockingCenter

nach dem Wahlsieg von Trump noch einmal verstirkt hat. Weil
dabei teilweise sogar schon so etwas wie Euphorie zu spiiren war,
scheint an dieser Stelle ein Einschub wichtig, der blinden Opti-
mismus zumindest einbremst. Mehr als nur ein Detail ist angesichts

der oftmals leeren Staatskassen vor allem die Finanzierungsfrage.
Projekte mit staatlicher Beteiligung lassen sich somit kurzfristig
nur mit noch mehr Schulden anstofSen. Dies ist alles andere als
eine Ideallssung, weil bereits der aktuelle Schuldenstand vielfach
als wachstumshemmend gilt. Wiinschenswert wire dagegen si-
cherlich ein verstirktes Engagement von privaten Institutionen
wie Unternehmen. Doch deren Engagement bremsen unter an-
derem Zweifel an der Rentabilitit oder ein harter Konkurrenzkampf.
Wichtig ist in diesem Zusammenhang auch die Empfindlichkeit,
mit der Infrastruktur-Investitionen auf Anderungen bei den
langfristigen Zinsen reagieren. Hinzu kommt allgemein als Brems-
faktor die lange Dauer, bis Projekte beschlossen und umgesetzt
sind. Immer intensivere Priifungen der Umweltvertriglichkeit
diirften diesen Aspekt kiinftig noch wichtiger machen.

Dass auch Infrastruktur-Aktien in der jiingeren Vergangenheit
keine automatische Lizenz zum Gelddrucken waren, verdeut-
licht die Entwicklung des S&P Global Infrastructure Index,
der 75 Aktien aus den Bereichen Energie, Transport und Ver-
sorger enthilt, die weltweit mit Infrastruktur zu tun haben.
Wunderdinge in Sachen Wertentwicklung hat dieser Index bei
einem Plus von weniger als 5% p.a. in den vergangenen zehn
Jahren jedenfalls nicht vollbracht. Zu beachten ist auch, dass
das zuletzt erwachte Anlegerinteresse an dem Segment bereits
zu einer Ausdehnung der Bewertungen gefiithre hat. All dies
spricht fiir uns dafiir, nur selektiv in den Bereich zu investieren.
Der von Smart Investor priferierte Ansatz lautet, auf Unter-
nehmen zu setzen, die bereits mit dem aktuellen Umfeld gut
zurechtkommen und dafiir von der Bérse honoriert werden.
Zudem sollten die jeweiligen Bewertungen nicht aus dem
Ruder gelaufen sein. Die regionale Zugehorigkeit stellen wir
verglichen mit diesen Kriterien etwas hinten an. Denn es bleibt
momentan noch abzuwarten, wie sich die zu beobachtenden
Tendenzen hin zu mehr Protektionismus und weniger Globali-
sierung letztlich auf die Vertreter aus den verschiedenen Welt-
regionen auswirken werden.

Gute Ausgangslage fiir Bau-Unternehmen

Weit in die Welt auszuschwirmen brauchen an diesem Invest- N i C ht n u r ﬁ:l r I(I u g e

mentthema interessierte Leser nicht. Denn in die Liste der zehn

Favoriten haben es gleich vier Titel aus dem deutschsprachigen I(op fe 1 n I(u C hen ell n e

Raum geschafft. Mit Siemens, HeidelbergCement und Hochtief e =

kommen drei davon aus Deutschland, wobei das Trio entweder Io h n e n d e I nves tl tll o n !
mit Mehrjahreshochs oder sogar mit Kursrekorden aufwarten
kann. So zeigt sich die Aktie von Siemens zum Redaktionsschluss
auch deshalb in fester Verfassung, weil der in fast 190 Lindern

Note 1 auch fiir Wachstum, Profitabilitdat und Rendite.

titige Industriekonzern als méglicher Profiteur der vielen Mehr unter: www.rational-online.com

Infrastrukturprojekte weltweit gilt. Mit dem anhaltenden Um-
bau der Konzernstruktur gibt es zudem einen zweiten Punke,
der bei guter Umsetzung weiterhin Investoren in den Titel locken
konnte. In einem neuen Gewand prisentiert sich nach der Uber-
nahme von Italcementi mit HeidelbergCement auch der »

RATIONAL
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zweite DAX-Vertreter unter den Empfeh-
lungen. Dank der Ubernahme des italie-
nischen Wettbewerbers hat der primir in
West- und Nordeuropa sowie in Nordame-
rika titige Baustoffkonzern im abgelaufe-
nen Quartal Umsatz und operatives Er-
gebnis deutlich gesteigert. Bei der Vorlage
der Zahlen brachte Vorstandschef Bernd
Scheifele die Hoffnung zum Ausdruck,
mittelfristig mehr US-Infrastruktur-Auf-
trige zu erhalten.

Gut lduft es derzeit auch fiir Hochtief, wie
solide Ergebnisse im dritten Quartal
belegen. Mit einem Schwerpunkt auf
Infrastrukturprojekte, die der Baukonzern
auch auf Basis von Konzessionsmodellen
realisiert, ist der MDAX-Vertreter fiir das
besprochene Investmentthema aussichts-
reich positioniert. Letzteres nimmt fiir sich
mit dem 6sterreichischen Branchenfiihrer
Strabag ein weiterer Baukonzern in
Anspruch. Der Vorstandschef Thomas
Birtel sprach jiingst vom Beginn eines

Infrastruktur-Booms und davon, dank
einer doppelten Diversifizierung iiber alle
Segmente und alle GrofSenordnungen des
Bauens hinweg relativ konjunkturunab-
hingig aufgestellt zu sein.

Riickenwind fiir den Rohstoffsektor
Die nichste Empfehlung stammt mit der
Ashtead Group zwar aus Grofibritannien,
den Hauptteil der Umsitze des Vermieters
von Baugeriten und Bauausriistungen
generiert aber die US-Tochter Sunbelt.
Analysten rechnen in den nichsten fiinf
Jahren mit einem Gewinnplus von rund
15% p.a. Und wer weif3, vielleicht kommt
es nach dem Brexit zu einer engeren Zu-
sammenarbeit zwischen Briten und Ame-
rikanern, was dann fiir die Geschifte von
Ashtead sicherlich férderlich wiire. Direkt
mit einem Sitz in den USA ist die in Hous-
ton/Texas ansissige Quanta Services
ausgestattet. Wenn es Trump wirklich mit
einer Verbesserung der US-Infrastrukeur
ernst meint, dann besteht beim veralteten
Stromnetz mit am meisten Handlungsbe-
darf. Als Marktfiihrer beim Aufbau von
Stromnetzen sollten Quanta Services davon
stark profitieren. Erhebliches Gewinnstei-
gerungspotenzial wire auf Jahre hinaus
auch Vulcan Materials zuzutrauen, falls
das Land rtatsichlich vor einer Moderni-
sierung stehen sollte. Denn dafiir werden
Baumaterialien benétigt, und diese Ge-
sellschaft ist in den USA der grofite Bran-
chenvertreter. Bereits heute stammt jedoch
ein nennenswerter Anteil der Auftrige von
staatlichen Institutionen.

Zehn aussichtsreiche Infrastruktur-Aktien im Uberblick

Neben dem Einsatz von Baumaterialien
geht ein Ausbau der Infrascruktur auch
mit dem Einsatz von Rohstoffen einher.
Viele Rohstoffe sind zuletzt auch deshalb
wieder angesprungen. Sollte sich diese
Entwicklung fortsetzen, spiegeln speziell
die Kurse der grofien Rohstoffproduzenten
dies noch nicht ausreichend wider. Zu
favorisieren sind hier Rio Tinto (Alumi-
nium, Kupfer, Diamanten, Gold, Indust-
riemineralien, Eisenerz, Kohle, Uran) und
South32 (Edelmetalle, Mangan, Zink,
Aluminium, Blei, Nickel).

Wie die genannten Titigkeitsfelder zeigen,
sind diese beiden Konzerne breit aufgestellt
und haben die jiingste Rohstoff-Baisse
genutzt, um sich zu verschlanken. Nach
dem Kurseinbruch der Vorjahre waren
viele Investoren bisher nur zégerlich zum
Wiedereinstieg in das Segment bereit. Bei
weiter steigenden Notierungen birgt dies
prozyklischen Eindeckungszwang.

Das Zehnerfeld komplettiert China Rail-
way Construction. Dahinter steckt ein
chinesischer Baukonzern, der dank
Groflenvorteile in der Lage ist, weltweit
beim Ausbau des Eisenbahnnetzes mitzu-
mischen. Die UBS rechnet bei einem KGV
von unter 10 fiir 2016 und 2017 mit Er-
gebniszuwichsen im hohen einstelligen
Prozentbereich. Klingt gut, trotzdem soll-
ten bei diesem Wert, wie auch bei allen
anderen Titeln, Positionen mit einem Stop-
Loss abgesichert werden. [ |

Jiirgen Biittner

Unternehmen WKN Kurs MCap Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2015 2015 2016e  2017e 2015  2016e  2017e  2016e 2016e
Siemens [DE] 723610 10649 90,5 75,6 6,30 6,96 761 16,9 15,3 14,0 3,64 3,4%
HeidelbergCement [DE] 604700 84,04 16,7 13,5 4,32 4,97 6,50 19,5 16,9 129 1,62 1,9%
Hochtief [DE] 607000 132,56 8,5 21,1 3,21 517 5,76 41,3 25,6 23,0 2,40 1,8%
Strabag [AT] AOM23V 30,14 34 13,1 1,52 2,41 2,45 19,8 12,5 12,3 1,00 3,3%
Ashtead Group [UK] 894565 16,46 9,1 2,9 0,97 1,14 1,26 17,0 14,4 13,1 0,30 1.8%
Quanta Services [US] 912294 30,30 4,4 6,9 1,02 1,41 1,85 29,7 21,5 16,4 0,00 0,0%
Vulcan Materials [US] 855854 12168 16,1 3,1 1,98 2,81 3,95 61,5 433 30,8 0,71 0,6%
Rio Tinto [UK/AU] 852147 3456 487 27,0 1,93 2,06 2,26 17,9 16,8 15,3 1,04 3,0%
South32 [AU] A14QLH 1,78 9,5 7,1 0,10 0,27 0,17 17,8 6,6 10,5 0,01 0,5%
China Railway Const. [CN] ~ AONEWB 128 174 81,0 0,13 0,15 0,16 9,7 8,5 83 0,02 1,9%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR;
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China-Ubernahmen

Hoch gepokert, gut verzinst?

Der Appetit chinesischer Unternehmen auf die Perlen der deutschen
Wirtschaft bietet auch Anlegern spannende Investmentmaoglichkeiten.
Doch dabei gibt es mehrere Fallstricke zu beachten...

Ubernahme ist nicht gleich Ubernahme
— erst recht nicht, wenn der Kiufer aus
dem Reich der Mitte stammt. So sorgen
kulturelle Barrieren und das langfristige
strategische Denken der Kiufer fiir eine
vollig andere Herangehensweise. Was
jedoch nicht zwangsliufig zum Nachteil
der auflenstehenden Anleger sein muss.
So wurden von chinesischen Kiufern
zuletzt tiberdurchschnittliche Primien
bezahlt. Andererseits scheinen Chinesen
einen langen Atem zu haben, wenn es um
die weiteren Schritte zur Integration eines
bérsennotierten Konzerns geht.

ALDI-Zulieferer mit China-Fantasie

So zum Beispiel beim Unterhaltungselek-
tronik-Hersteller Medion (IK), der bereits
2011 mehrheitlich von Lenovo iibernom-
men wurde. Die Chinesen sicherten sich
damit einen Marktzugang in Europa und
konnten nach der Ubernahme des Laptop-
Geschifts von IBM eine weitere Marke
in ihr Portfolio aufnehmen. Um Syner-
gien zu heben, wurde bereits 2011 ein
Gewinnabfithrungsvertrag mit dem
Hauptaktionir geschlossen —zu durchaus
interessanten Konditionen fiir den Free
Float. So bekommen Medion-Aktionire
bis heute auf Verlangen eine Abfindung
von 13,00 EUR je Aktie, alternativ gibt
es eine jihrliche Garantiedividende von
brutto 0,82 EUR je Aktie. Bezogen auf

den heutigen Aktienkurs eine Rendite
von 4,6%. Gleichzeitig gibt sich auf meh-
rerlei Ebenen Upside-Potenzial: So kénn-
te durch das laufende Spruchverfahren
durchaus eine Nachbesserung bei Abfin-
dungspreis und Garantiedividende anste-
hen. Die wesentlichen Kritikpunkte der
Antragsgegner liegen in den zu gering
angesetzten Synergieeffekten und den vor
Abschluss des Vertrags reduzierten
Planzahlen.

Mit etwas mehr als 10% ist der US-Hedge-
fonds Elliott Advisors engagiert und kann
damit einen Squeeze-out verhindern. Soll-
ten sich die beiden Groflaktionire einigen,
ist jedoch davon auszugehen, dass Medions
Zeiten an der Bérse der Vergangenheit
angehéren. In diesem Fall miisste mindes-
tens eine Abfindung in Héhe des akeuellen
Kurses bezahlt werden. Fiir Lenovo geht
es vermutlich — typisch chinesisch — um
das Wahren des Gesichts. Schliefllich
mochte man sich nicht von einem aggres-
siven US-Investor vorfiihren lassen. Die
Geduld des Lenovo-Managements sagt
daher einiges iiber die Herangehensweise
chinesischer Investoren aus, bringt den
deutschen Aktionidren iiber die Jahre jedoch
allein iiber die Dividende eine interessan-
te Rendite ein. Aufgrund der geringen
Umsitze sollte die Aktie lediglich streng
limitiert gekauft werden.

Genehmigung absehbar?

Eine mégliche ,,neue Medion® ist auf dem
Kurszettel gerade durch die Ubernahme von
Kuka durch die chinesische Midea entstan-
den. War dieser Deal zunichst vor allem ein
Politikum, sind zumindest in Deutschland
alle politischen Hiirden aus dem Weg ge-
riumt. Am Ende entschied wohl vor allem
der Angebotspreis der Chinesen — denn der
war mit 115,00 EUR je Aktie auf einem
Niveau, bei dem die GrofSaktionire schlicht
und ergreifend nicht nein sagen konnten.
Am Ende wurde die Offerte von Midea von
knapp 95% der Aktonire akzeptiert. Damit
gibt es derzeit zwei Aktiengattungen von
Kuka: Die zum Verkauf an Midea einge-
reichten Papiere (rund 85% der Aktien) und
die verbleibenden rund 5% ,normalen
Aktien (10,2% hilt Midea bereits selbst).
Die beiden Titel noteren allerdings zu hchst
unterschiedlichen Kursen. So werden fiir
die im Ubernahmeangebot angedienten
Aktien derzeit rund 107 EUR bezahlt, ein
Discount von mehr als 7% zum Angebots-
preis. Geht die Ubernahme wie geplant im
Mirz nichstes Jahr iiber die Biihne, reali-
sieren Anleger damit eine annualisierte Ren-
dite im zweistelligen Prozentbereich.

Scheitert diese an den aufschiebenden Be-
dingungen, wie etwa behérdlichen Geneh-
migungen, werden diese dagegen wieder in
die urspriingliche WKN umgetauscht. Die

Kennzahlen der vorgestellten China-Ubernahmeaktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Angebots-  Garantie- Garant.- EpS EpS KGV KGV
Preis Dividende Rendite 2016e 2017e  2016e 2017e
Medion** 660500 18,00 872 13,00 0,82 4,6% 0,52 0,60 34,6 30,0
Kuka 620440 90,06 3.582 - - - 2,77 3,54 32,5 25,4
Kuka (zum Verk. eingereichte Stiicke) ~ A2BPXK 10800  4.296 115,00 - - 2,77 3,54 39,0 30,5

*) in Mio. EUR, bei Kuka jeweils mit allen Aktien gerechnet; **) GJ 2015/16 und 2016/17; alle Angaben in EUR;
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ynormalen® Kuka-Papiere notieren derzeit bei rund 83 EUR — wo-
mit Anleger also ein Minus von rund 22% ecinfahren wiirden. Der
Marke gibt dem Gelingen der Transaktion basierend auf den aktu-
ellen Kursen eine implizierte Wahrscheinlichkeit von 75%. In der
Realitit diirfte diese eher bei 95% oder mehr liegen. Denn letzt-
endlich liegt es nur noch an den US-Behérden CFIUS und DDTC,
die den Deal aufgrund eines Wartungsvertrages fiir die Produkti-
onslinie des F-35-Flugzeugs bei Northrop Grumman blockieren
konnten. Mit dem geplanten Verkauf der entsprechenden Sparte in
Nordamerika soll dieses Problem jedoch bereits zuvor aus der Welt
gerdumt werden.

Trotzdem keine ,normale" Aktie!

Anders sicht es bei den nicht eingereichten Aktien aus. Schliefilich
plant Midea bislang offiziell weder mit dem Abschluss eines Ge-
winnabfithrungsvertrags noch mit einem Squeeze-out. Die Kuka-
Aktie wird damit wieder anhand der Fundamentaldaten bewertet.
Genau darin kénnte nun jedoch der Trigger stecken. Denn sollte
der Kurs von Kuka auch zum Jahresende in der Nihe von 80 EUR
stehen, droht den Chinesen ein empfindlicher Abschreibungsbedarf.
Gleichzeitig haben sie keinen Zugriff auf die Kasse. Mit Ausnahme
einer schmalen Dividende (ca. 20 Mio. EUR p.a.) konnte der
Midea-Konzern damit keinerlei Riickfliisse auf sein Investment
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erzielen. Gleichzeitig erhohe sich das Fremdkapital laut den Ange-
botsunterlagen um bis zu 4 Mrd. EUR. Anders als bei Medion
kénnte das Management von Midea auflerdem sein Gesicht wah-
ren, wenn es die fehlenden Kuka-Aktien nun zu Kursen unterhalb
des Angebotspreises einsammeln wiirde. Vor diesem Hintergrund
sollte jeder Aktionir selbst beurteilen, ob er den Lippenbekennt-
nissen von Midea trotz der bestehenden Investorenvereinbarung

Glauben schenkt.

Fazit

Bleiben deutsche Unternehmen mit chinesischen Grofaktioniren

an der Bérse notiert, ergeben sich fiir Anleger damit spannende

Zinsalternativen, ob mit etwas weniger (Medion) oder etwas mehr

(Kuka) Nervenkitzel. [ |
Christoph Karl

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
punkt der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum auf S. 81).
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Politik & Gesellschaft

- Hintergrund

+~Albtraum von Kissinger
und Brzezinski"

Interview mit dem amerikanischen Autor F. William Engdahl tUber die
US-Prasidentschaftswahl, die Auswirkungen der Neuen Seidenstra(3e
und die aktuelle Situation in Russland.

Mit einem Studium der Politikwissenschaft
an der Universitit Princeton (USA) und
einem Aufbaustudium in Vergleichenden
Wirtschaftswissenschaften an der Univer-
sitéit Stockholm war der gebiirtige Texaner
F. William Engdabl zundichst als unabhiin-

giger Okonom und Forschungsjournalist
titig. Werke wie ,Mit der Olwaffe zur
Weltmacht® oder ,,Saat der Zerstorung*
avancierten schnell zu Bestsellern, die

ihn zu einem international gefragten
Gesprichspartner und Redner machten.
Mit seinem Werk ,Die Denkfabriken®
lieferte der Geopolitik-Experte enormen
politischen Ziindstoff. In seinem neues-
ten Werk ,, Russland und die Vernetzung
Eurasiens” zeigt er akribisch auf, wie die
Karten in der Geopolitik in den letzten
Jahren neu gemischt wurden.
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Smart Investor: Herr Engdahl, wie inter-
pretieren Sie als Amerikaner die US-
Prisidentschaftswahl und deren Ergebnis?
Engdahl: Das war der wahrscheinlich bi-
zarrste Wahlkampf in der amerikanischen
Geschichte — vielfach hat er ja nur unter
der Giirtellinie stattgefunden. Fiir mich,
als jemand, der die US-Politszene seit Lan-
gem intensiv beobachtet, ist véllig klar:
Trump wirft sich denjenigen an den Hals,
die am meisten bieten. Allerdings ist in-
nerhalb der amerikanischen Oligarchie, die
ja in gewisser Weise auch die Wahlen kauft,
ein Umdenken zu beobachten.

Smart Investor: Was genau meinen Sie
mit dem Umdenken?

Engdahl: Die, ich nenne sie mal Rocke-
feller-Bush-Clinton-Fraktion strebt wei-
terhin die New World Order an, wie sie
z.B. von David Rockefeller in seinen Me-
moiren beschrieben oder von George Bush
senior 1991 angekiindigt wurde. Damit
einher gehen die diversen Farbenrevoluti-
onen, die Destabilisierungen im Nahen
Osten, die Migrationskrise, die Konflikte
mit Russland und China usw. Aber diese
Leute haben gesehen, dass sie ihre Strate-
gie liberdenken miissen. Denn unter den
Regierungen Bush und Obama wurden
speziell Russland und China und nun auch
der Iran gezwungen, auf allen Ebenen zu
kooperieren — auch militirisch. Fur
Brzezidski ist das der Albtraum. Fast wo-
chentlich bekennen sich neue Staaten zur
multipolaren Idee, wie z.B. die Philippinen,
Malaysia und sogar Vietnam. Die alte US-
Strategie verliert tiberall an Unterstiitzung,
sogar im kleinen Syrien. Nun, unter Trump,

versucht man eine Wahrnehmung nach
auflen aufzubauen, welche man als ,,Soft
Cop*“ (,sanfter Polizist“; Anm. d. Red.)
bezeichnen kénnte.

Smart Investor: Man will also zuerst ein-
mal die Plattform der amerikanischen
Macht sichern?

Engdahl: Genau! Seit 2008 ist die US-Wirt-
schaft in einem desolaten Zustand. Die
offiziellen Regierungsstatistiken verheimli-
chen die Wahrheit. So wird z.B. das Ban-
kensystem mit den Nullzinsen seit nunmehr
acht Jahren kiinstlich am Leben erhalten.
Es geht also um einen Riickzug von all die-
sen Kriegen und Konflikten, weil die USA
mehr und mehr Einfluss in der Welt verlie-
ren. Demzufolge ist es natiirlich auch wich-
tig, wieder die 6konomische Basis des Lan-
des aufzubauen bzw. zu stirken — und
alleine im Infrastrukeurbereich gibt es da
wirklich viel zu tun. Wie genau Trump hier
vorgehen wird, ldsst aber sich erst sagen,
wenn wir die entscheidenden Leute in seinem
Team kennen. Sein Motto ,,Make America
great again“ passt aber schon mal...

Smart Investor: Viele Prominente schlu-
gen sich wihrend des Wahlkampfes auf
die Clinton-Seite, und seit der Wahl gibt
es kontinuierliche Anti-Trump-Demons-
trationen. Viele Amerikaner wollen nicht
wahrhaben, was geschehen ist. Drohen
dem Land nun die gesellschaftliche Spal-
tung oder gar Unruhen?

Engdahl: Ich glaube nicht, dass das passie-
ren wird. Aber letztlich wird es davon ab-
hingen, inwieweit Trump gegen die Ursa-
che dieser Agitationen vorgehen wird, die



nach meinen Recherchen sehr stark gesteu-
ert sind. Sie lassen sich nimlich fast alle
auf Organisationen und Stiftungen des
Milliardirs George Soros zuriickfiihren,
z.B. Black Lives Matters oder moveon.org,
und Organisationen, die die illegale Ein-
wanderung fordern usw.

Smart Investor: Wie werden sich die
Beziehungen zur EU unter einem Pri-
sidenten Trump entwickeln?

Engdahl: Die Hoffnung ist, dass unter
Trump die Sanktionen gegen Russland
aufgehoben werden. Das wire gut fur die
EU und die europiische Industrie. Aber
wie gesagt: Das hingt davon ab, wie die
wichtigen Stellen in der Regierung besetzt
werden, insbesondere der Finanz-, der
Auflen- und der Verteidigungsminister.
Ich glaube, dass das Kabinett so zusam-
mengestellt werden wird, dass die ameri-
kanische Oligarchie Zeit bekommen wird,
um ihre Machtbasis aufbauen zu kénnen.

Smart Investor: Trump hat im Wahl-
kampf viele radikale Schritte angekiin-
digt. Was davon wird er verwirklichen
konnen? Was als Erstes?

Engdahl: Auf jeden Fall wird er nicht wie
Prisident Obama seinerzeit als erstes nach
Oslo fahren und sich dort den Friedens-
nobelpreis abholen. Sein erster Schritt
diirfte der Versuch sein, die Nation hinter
sich zu vereinen. Insbesondere auch die
Minderheiten wie die Afro-Amerikaner
oder die Hispanics. Dazu wird auch ge-
héren, die Zahl der illegalen Einwanderer
um mindestens die Hilfte zu reduzieren.
Damit wiirde er die mexikanischstimmi-
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gen Amerikaner auf seine
Seite bringen, die am
allermeisten gegen die
illegalen Einwanderer
sind. Ich bin in Texas
aufgewachsen, ich weif§
also, wovon ich spreche.
Es ist eben eine Tatsache,
dass Grenzen wichtig
sind. Alles im Leben ba-
siert auf Grenzen, denn
es ist doch so: Ein Orga-

. 7

nismus, ein Mensch, auch
ein Land, welches seine
Grenzen auflést, stirbt.

Smart Investor: Was bedeutet ein Pri-
sident Trump fiir die Beziehung der USA
zu Russland?

Engdahl: Zumindest besteht die Hoffnung,
dass sich Trump mit Putin an einen Tisch
setzt und die bisherigen Konflikte beilegt
oder zumindest deeskalierend wirkt.
Trump hat ja wohl schon auch erste Tele-
fonate mit dem russischen und dem chi-
nesischen Prisidenten gefiihre. Die Welt
konnte damit etwas friedlicher werden.
Und genau dies wire unter einer Prisi-
dentin Hillary Clinton vermutlich nicht
moglich. Sie und Putin mégen sich nicht

wirklich ...

Smart Investor: Irgendwie macht es den
Eindruck, dass sich die Angelsachsen
mit Brexit und Trump aus den Entwick-
lungen, die sie iiberall mitangeschoben
haben, nun zuriickziehen — Stichwort:
Splendid Isolation — und die Europier
mit ihrem verkorksten Euro und mit

F. William Engdahl

DIE

DENK

FABRIKEN

Wie eine unsichibare Macht Politik
und Malnstream-Medien mani puliest

YOPP

der angeknacksten Be-
ziehung zu Russland
alleine lassen. Wie sehen
Sie das?

Engdahl: Ach, wissen Sie,
Splendid Isolation ist ein
etwas iiberfrachteter Be-
griff, der noch aus den
Zeiten vor dem Zweiten
Weltkrieg herriihre. Aber
ganz ehrlich: Ein bisschen
mehr Unabhingigkeit von
den USA wiirde der EU
ganz gut tun. Aus meiner
Sicht ist der Brexit — und
wer kann schon sagen, wie
sich dieser entwickeln wird — der Beginn
der Auflésung der Europiischen Union.
Charles de Gaulle und Konrad Adenauer
kreierten das Konzept eines Europas der

souverdnen Nationen, mit Vereinbarungen,
die auf demokratischen Prozessen beruhen.

Tatsichlich aber ist die EU nichts von
dem, denn sie wurde von einer Reihe von
Groflkonzernen iiber Lobbyisten gekid-
nappt, die im Ubrigen auch sehr fiir TTIP
waren. Die Bevolkerung war total dagegen.
Auch der mit 95% eindeutig ausgefallene
jiingste Biirgerentscheid in Ungarn gegen
Fliichtlingsquoten wurde in Briissel véllig
ignoriert. Oder nehmen Sie das Beispiel
Glyphosat: Die Bevolkerung ist total da-
gegen, alle ernsthaften Studien zeigen,
dass dieses Pflanzengift auch stark Krebs
verursacht. Aber Briissel lisst sich nicht
beeindrucken. Das ist antidemokratisch!
Meine Meinung dazu: Entweder Europa
nimmt die derzeitige Chance, die sich

Kehrt mit Trump

als 45. Prisidenten
der USA ein aufSen-
politisches Umdenken
ins Weifte Haus ein?
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Hintergrund

durch Brexit und Trump ergibt, wahr und
kehrt zu demokratischen Prinzipien zu-
riick, oder aber die EU wird implodieren.

Smart Investor: Lassen Sie uns einen
Themenschwenk machen: Immer 6fter
hért man inzwischen von der sogenann-
tenenen Seidenstrafle. Was genau muss
man sich darunter vorstellen?

Engdahl: Die Chinesen nennen es auch
OBOR, was fiir One Belt, One Road steht.
Es geht dabei nicht um einzelne Straf3e,
wie der Ausdruck suggerieren mag. Viel-
mehr handelt es sich um ein ganzes Biindel
an Hochgeschwindigkeits-Eisenbahnlinien
und WasserstrafSen samt den wichtigen
Bahnhéfen und Hifen, welche quer tiber
den eurasischen Kontinent fithren und
letztendlich Wladiwostok ganz im Osten
mit den Hifen Duisburg und Bremerhaven
im Westen verbinden sollen — auch die
Mongolei, der Iran, Kasachstan und even-
tuell sogar die Tiirkei und die Philippinen
werden darin eingebunden sein. Dadurch
kann der eurasische Kontinent insbeson-
dere wirtschaftlich zusammenwachsen,
denn sowohl die Zeit als auch die Kosten
fiir den Transport von Giitern kénnen da-
durch dramatisch gesenkt werden.

Smart Investor: Das klingt vielverspre-
chend...

Engdahl: Ja, ist es auch! Meiner Meinung
nach — und ich habe erst kiirzlich dazu ein
Buch in chinesischer Sprache veréffentliche
— ist die Seidenstrafle das wichtigste 6ko-
nomische Projekt auf dieser Welt. Wenn
es zum Erfolg gebracht wird — und ein
Scheitern wiire eigentlich nur noch aufgrund
eines Dritten Weltkrieges denkbar, welchen
ich aber personlich nicht fiir wahrscheinlich
halte —, wiirde dadurch die europiische
Wirtschaft aus der 6konomischen Lethar-
gie herauskatapultiert werden. Es kénnte
geradezu eine Art Wirtschaftswunder auf
dem eurasischen Kontinent erzeugen.

Smart Investor: Kénnen bzw. diirfen das
die USA zulassen, wenn man George
Friedmans Aussage verinnerlicht hat,
dass die USA seit 100 Jahren darauf hin
arbeiten, dass man Deutschland und
Russland an einer guten Kooperation
hindern muss?

Engdahl: Damit sprechen Sie einen wichti-
gen Punkt an. Bisher ist die Seidenstraf§e
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nur ein theoretisches Gebilde, welches von
Leuten wie dem genannten George Friedman
von der einflussreichen US-Strategieberatung
Stratfor als zu sabotierender Plan gesechen
wird. Die Idee dazu geht auf den britischen
Geostrategen Halford Mackinder aus dem
Jahre 1904 zuriick. Demnach muss eine
weltbeherrschende See-

Leuten wie Henry Kissinger und Zbigniew
Brzeziniski wahr geworden. Denn das Zu-
sammenwachsen des eurasischen Kontinents
wird dadurch gerade forciert. Zudem ist
Russland fiskalisch in einer starken Positi-
on: Die Staatsschulden sind z.B. im Ver-
gleich zur EU oder gar zu den USA ver-

nachlissigbar. Weiterhin

macht — damals Grof8bri-
tannien und heute die USA
— das Zusammenwachsen
des eurasischen Kontinents
verhindern, um seine welt-
weite Vormachtstellung zu
erhalten. Deswegen sind die
USA ja auch mit vielen Ma-
rinestiitzpunkten iiberall auf
der Welt vertreten. Denn
die Beherrschung der rele-
vanten Meerengen ist nach
Mackinder zwangsliufig
entscheidend zur Aufrecht-
erhaltung einer Weltsee-
macht. Deswegen beherr-
schen die USA die Straflen von Malakka
und von Hormus, und deswegen kontrolliert
auch die sechste US-Flotte das japanische
Meer. Kurzum: Die Existenz einer funktio-
nierenden Seidenstrafle wiirde eine angel-
sichsische Vormachtstellung zu See in die
Leere laufen lassen.

Smart Investor: Also miissten doch die
USA den grofSen Krieg forcieren...
Engdahl: Wie gesagt: Unter Hillary Clinton
wiirde es mit Sicherheit auch dazu kommen.
Mit Trump gibt es zumindest die Chance,
dass es anders kommt. Wenigstens eine
kleine Pause miisste man erwarten kdnnen.
Wie die Situation in Syrien zeigt, ist das
US-Militir derzeit nicht fihig, den Russen
das Wasser zu reichen — schon gar nicht,
wenn sie mit den Chinesen gemeinsam
auftreten.

Smart Investor: Wird Russland nicht
alleine schon durch die verhingten Sank-
tionen der EU und der USA wirtschaft-
lich in die Knie gezwungen?

Engdahl: In der Theorie der US- und EU-
Biirokraten mag das vielleicht so sein. Tat-
sichlich aber hat es nur dazu gefiihrt, dass
sich Russland gen Osten gewandt hat und
mit China und anderen asiatischen Lindern
weitaus mehr Handel treibt. Im Prinzip ist
damit der schlimmste Albtraum von solchen

F. William Engdahl

Russland

und die neue
Vernetzung Eurasiens

Wer mischl die Karléa

ist das russische Volk hart
im Nehmen. Allerdings
wurde die russische Zent-
ralbank durch die Sankti-
onen gezwungen, die Zin-
sen stark nach oben zu
setzen, nimlich auf zur
Zeit 10%. Das ist fiir die
polit] N aktuelle Wirtschaftskraft
- viel zu hoch. Es gibt also
negative Effekte der Sank-
tionen, aber die langfristig
positiven Effekte iiberwie-
gen vermutlich. Umge-
kehrt schiefdt sich die EU
mit den Sanktionen selbst
ins Knie: Fragen Sie nur einen deutschen
Mittelstindler, der vormals Handel mit
Russland trieb.

Smart Investor: Syrien ist weiter uniiber-
sichtlich ... sowohl die Russen als auch
die Amerikaner agieren dort, neben di-
versen anderen Michten. Besteht die
Gefahr, dass sich dort eine Direktkon-
frontation Russland gegen die USA er-
gibt?

Engdahl: Aus den bereits erwihnten Griin-
den glaube ich nicht, dass Washington bzw.
die Leute, die in der Politik die Strippen
zichen, eine solche Konfrontation jetzt zu-
lassen wiirden. Genau deshalb wurde ja nun
Trump als Prisident zugelassen, nimlich
sozusagen als Trojanisches Pferd, um Zeit
zu kaufen, um sich wieder neu aufzustellen
und Taktiken zu {iberdenken. Aber nicht
die grof$e Strategie soll verindert werden,
denn diese bleibt weiterhin unverindert:
Full-Spectrum Dominance und One World
Order, wie David Rockefeller es nennen
wiirde, oder Globaler Polizeistaat und Neo-
Faschismus, wie ich es nenne. Aber ich habe
eine gute Botschaft fiir Thre Leser: Es wird
diesen Strippenzichern nicht gelingen!

Smart Investor: Vielen Dank fiir das in-
teressante Gesprich.
Interview: Ralf Flierl
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Osterreichische Schule

- Hintergrund

Selig sind die Unwissenden

Wie monetare Absurditaten zum ,Neuen Normal" wurden.

Castbeitrag von Nat Vein

Nat Vein hat Okonomie mit einem spe-
ziellen Fokus auf Medien und Kommu-
nikationswissenschaften studiert. In den
letzten sieben Jahren beschiiftigte sie sich

weltweit (Monaco, Athen, Paris, Brijssel,
Schweiz, Panama City und Kiew) mit
Privatwirtschaftsdiplomatie sowohl mit
Kampagnen fiir Wirtschaftsunternehmen
als auch mit Kommunikation fiir politi-
sche und Wobhltitigkeitsorganisationen.
Heute konzentriert sie sich zusammen
mit Roth & Partners auf Kommunikati-
onsstrategie ﬁir Vermégemzxerw[zltngen.
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Geldfressende Sparschweine

Da Zentralbanken und Regierungen mo-
netir im Surrealismus schwelgen, miissen
Anleger und Sparer tiberall auf der Welt
nun lernen, sich in einer Umgebung zu-
rechtzufinden, in der die Grundprinzipien
der Okonomie bewusst umgekehrt wurden
— also jene verniinftigen Prinzipien, die
wir noch unseren Kindern beigebracht
hatten, als wir ihnen ihr Sparschwein tiber-
gaben. Wahrscheinlich ist das unter den
gegebenen Umstinden sogar das Beste,
denn die Negativzinsen werden wohl so
schnell nicht wieder verschwinden. Es
scheint, als miissten wir uns fiir die abseh-
bare Zukunft mit einer neuen Realitit
anfreunden: Sparschweine, die Geld fres-
sen. Wenn Sie die schlachten, erhalten Sie
weniger zuriick, als Sie urspriinglich hin-
eingesteckt haben — auch Sparschweine
miissen schliefllich von etwas leben.

Wettlauf nach unten

Nachdem die EZB den Startschuss fiir
diesen Wettlauf nach unten gegeben hat-
te, wurde schnell klar, dass die Banken das
Meiste zu verlieren haben. Die Aussicht,
fiir ihre Einlagen bestraft zu werden — also
eine Gebiihr fiir den Luxus bezahlen zu
miissen, ihre Reserven bei der Zentralbank
parken zu diirfen —, hat die Bankvorstin-
de nicht gerade erfreut. Und sie schlugen
zuriick: Es war die Deutsche Bank, die die
Klagen gegen die Politik anfithrte und
davor warnte, dass die Zusatzkosten durch
Herrn Draghis Idee zwangsliufig an die
Kunden weitergegeben wiirden. Und genau
das tat sie. Auch die RBS hat inzwischen
begonnen, Firmenkunden fiir ihre Einla-
gen zu belasten, die Swiss PostFinance

folgte kiirzlich.

Damit erreichte der institutionalisierte
Wahnsinn neue Hohen und genau jenen

Punke, auf den er die ganze Zeit hindurch
unweigerlich zugesteuert ist: Die Negativ-
zinspolitik und das gesamte QE-Durch-
einander — urspriinglich dazu bestimmt,
den Zugang zu Krediten zu erleichtern
und die Kreditkosten zu senken, damit
das Geld den Konsum stimulieren kann
— schlugen auf eine beschimend vorher-
sagbare Weise zuriick. Anfang August
brachte es Marcus Schenck, CFO der
Deutschen Bank, in einem Bloomberg-
Interview auf den Punkt: ,Die bizarre
Konsequenz der Negativzinsen ist, dass
Bankkunden mehr fiir Kredite zahlen
miissen. Aber es ist die logische Konsequenz
in einer Welt, in der man Negativzinsen
auf der Einlagenseite nicht wirklich wei-
tergeben kann.“ Damit schloss sich der
Kreis. Die Schlange frisst ihren eigenen
Schwanz.

Glaubensbasierte Volkswirtschaft

Regierungen sind ziemlich gut darin, eine
sich selbst zerstérende Politik zu erschaffen
und dann auch noch genau jene Arzneien
zu verschreiben, die den Patienten zuver-
ldssig toten. Sie kdnnen oder wollen nicht
verstehen, dass die Wirtschaft ein leben-
diger, komplexer Organismus ist und nicht
nur die Summe mechanischer Einzelteile.
Aus ihren wenig brillanten Képfen stam-
men ausnahmslos jene Anreize, die zu
unbeabsichtigten Konsequenzen fiithren
und damit auf geradezu tollpatschige Art
genau die Probleme verschlimmern, die
zu beheben sie einst voller Zuversicht an-
getreten waren. Aber der schicksalstrich-
tigste Fehler betrifft das verantwortungs-
lose Spiel mit der Grundlage unseres

Wirtschaftslebens: dem Geld selbst.

Herausgerissenes Herz
Unserem Geldsystem wurde im Jahr 1971
das Herz herausgerissen. Damals entschied
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Nixon, dass niemand mehr eine knappe Ressource wie Gold zur
Deckung eines ansonsten wertlosen Stiicks Papier benétige, weil
alleine der Glaube die Weltwirtschaft aufrechterhalten kénne.
Wie sich herausstellte, hatte er recht: Die Leute kauften Hiuser,
Autos und ironischerweise sogar Gold — im Austausch fiir ver-
arbeitete Baumleichen mit einem Regierungsstempel darauf.
Das Leben ging weiter und der Kollaps unserer Gesellschaften
unter dem Gewicht dieser Absurditit blieb aus. Dann, langsam
aber sicher, gingen unsere Finanztransaktionen und die Zah-
lungsstrome der Wirtschaft noch einen Schritt weiter; sie lan-
deten auf elektronischen Bankplattformen. Im Ergebnis sind
heute sogar die kleinen Papierstiicke bedeutungslos, die uns
zunichst zur physischen Unterstiitzung unseres Glaubens dien-
ten. Wir haben nur noch Einsen, Nullen und unsere Vorstel-
lungskraft.

Wie kénnen wir mit diesem Vorwissen ernsthaft erstaunt dariiber
sein, wenn unsere ,lieben Anfithrer — vor allem die Ungewihl-
ten — sich erneut dafiir entscheiden, ein paar Gesetze der Oko-
nomie zu verbiegen und den gesunden Menschenverstand mit
Fiiflen zu treten? Natiirlich kénnen wir Negativzinsen, Quanti-
tative Easing und Rettungspakete haben, und natiirlich kénnen
wir nach Belieben neues Geld herstellen und in die Wirtschaft
injizieren. Was sollte uns davon abhalten, hier und da ein paar
Nullen hinzuzufiigen und so auf magische Weise alle unsere
Probleme zu l6sen?!

,Das System funktioniert"?

Als Nixon den US-Dollar vom Gold 18ste, mangelte es nicht an
diisteren Warnungen: ,Die Wirtschaft wird zusammenbrechen®,
wurde behauptet. ,Wenn das Geld wertlos ist, wird das Volk
revoltieren®, ,Es wird zu Unruhen kommen®, so und so dhnlich
wurde voller Pathos orakelt. Nichts davon ist passiert. Hitte man
vor zehn Jahren {iber Negativzinsen gesprochen, hitte jeder ge-
dacht, dass der Himmel iiber uns einstiirzen miisse und es Frosche
und Heuschrecken regnen werde. Auch das geschah nicht. Ja, die
Wirtschaft ist verkriippelt, und ja, sie ist auf lebenserhaltende
Mafinahmen angewiesen, aber das lingst tiberfillige Ende der
Welt ist nicht gekommen. Das Kartenhaus steht noch immer,
und viele méchten, dass wir deshalb glauben, dass ,das System
funktioniert” — zwar schlecht, asthmatisch und mit unkalkulier-
baren Kollateralschiden, aber es funktioniert. Warum es noch
nicht zusammengebrochen ist, ist die eigentlich interessante
Frage, und fiir die gibt es eine alternative Erklirung. >
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Finanzielle Inkompetenz

Auf diese stiefd ich vor ein paar Jahren beim
abendlichen Smalltalk mit einer Gruppe
von oberflichlich betrachtet recht unter-
schiedlichen Fachleuten, allesamt typische
Angehérige dessen, was wir einst als Mit-
telschicht bezeichnet hatten: ein Arzt fiir
Allgemeinmedizin, ein Immobilienmakler,
ein Grundschullehrer. Das Thema drehte
sich um Politik und Wirtschaft, und ir-
gendwann hatte ich gegeniiber meinen
Gesprichspartnern das Fractional-Reser-
ve-Bankingsystem erwihnt. Thre Uberra-
schung, dass so etwas tiberhaupt wahr sein
kénnte, wurde nur von meiner eigenen in
den Schatten gestellt, als ich iiber deren
ungliubiges Staunen selbst noch viel mehr
staunte. Dieser Schock veranlasste mich,
einige Statistiken und Fakten iiber die
finanzielle Kompetenz und die Rechenfi-
higkeit in der breiten Bevélkerung nach-
zuschlagen. Wenn die Leute noch immer
denken, dass Bankkredite vollstindig aus
Bankeinlagen gewihrt werden, von welchen
anderen Dingen haben sie dann auch noch
nie etwas gehore?

Ein globales Wissensdefizit

Wie sich herausstellte, gab es eine ganze
Menge von Dingen, von denen sie noch
nichts gehort hatten; allesamt tibrigens
entscheidend fiir die Existenz der Volks-
wirtschaft als Ganzes. Ein einschligiges
Beispiel aus den USA: Eine Reuters/Ipsos-
Umfrage ergab, dass nur 27% der Erwach-
senen des Landes die richtige Definition
von Quantitative Easing aus fiinf vorge-
gebenen Antwortmaglichkeiten auswihlen
konnten. Na gut, das sind Amerikaner,
also jene Menschen, von denen nach einer
Erhebung von Pew Research aus dem Jah-
re 2015 nur 34% wissen, dass sich der
Siedepunkt des Wassers mit der Hohen-
lage dndert. Sicher, wenn es nach dem
Klischee geht, sind wir in Europa ja so viel

gebildeter, richtig? Falsch.

Eine kiirzlich von PWC in zehn EU-Lin-
dern durchgefiihrte Umfrage fithrte zu dem
erschiitternden Ergebnis, dass zwei von drei
Befragten ,nicht das Gefiihl haben, dass
sie den Zustand der 6ffentlichen Finanzen
verstehen® und diesbeziigliche Informati-
onen nur ,schwer einschitzen konnen. Es
scheint also, dass die meisten Europier die
Staatshaushalte ihrer Linder nicht ent-
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schliisseln oder die Finanzpolitik ihrer
Regierungen zutreffend bewerten kénnen.
Und wie sieht es mit dem Verstindnis der
personlichen Finanzen aus? Nach einer
weltweiten Studie von Standard & Poor's
zur finanziellen Kompetenz haben 48%
der Europier keinerlei Verstindnis fiir
grundlegende finanzielle Konzepte.

Tatsichlich zeigte die gleiche Umfrage,
die mehr als 150.000 Personen aus mehr
als 140 Lindern umfasste, dass die Lage
iiberall ziemlich diister ist: Weltweit sind
zwei Drittel der Erwachsenen finanzielle
Analphabeten. Hier ist eine kleine Kost-
probe der Art von Fragen, die die Mehrheit
der Menschheit nicht richtig beantworten
konnte: ,,Angenommen, Sie haben etwas
Geld. Ist es sicherer, IThr Geld in ein Un-
ternechmen bzw. Investment zu stecken,
oder in mehrere Unternehmen bzw. In-
vestments?“ Oder: ,,Angenommen, Sie
miissen 100 USD leihen. Welches ist der
niedrigere Riickzahlungsbetrag: 105 USD
oder 100 USD plus drei Prozent?*

Was du nicht weif3t, kann dir wehtun
Dieses Problem hat ernste und weitrei-
chende Auswirkungen. Erstens schwicht

Ein diisteres Bild — laut einer Studie
von Standard & Poor sind weltweit

zwei Drittel der Erwachsenen finanzielle

Analphabeten.

- Hintergrund

es die finanziellen Analphabeten selbst, da
sie nicht in der Lage sind, ihre Zukunft
zu planen, mit ihrem Geld, ihrer Zeit und
ihren Anstrengungen tatsichlich fundier-
te Entscheidungen zu treffen oder Inves-
titionen vorzunehmen. In der Regel sind
Verschuldung, gescheiterte Unternehmen
und verschwendetes Talent bzw. Potenzi-
al die Folge. Das Unwissen hilt den Teu-
felskreis aus Ungleichheit und Armut
endlos aufrecht.

Allerdings schadet es auch den anderen.
In unseren demokratischen Gesellschaften
ist die wohl wichtigste Frage, die Wihler
zu entscheiden haben, wie die kiinftige
Wirtschaftspolitik ihres Landes aussehen
soll. Wahlkampfreden strotzen meist vor
irrefithrenden und tibermifig vereinfa-
chenden Antworten auf die komplexen
wirtschaftlichen Probleme. Sie zielen auf
den Massengeschmack und versprechen
allgemeinen Wohlstand. Dabei briuchte
es eigentlich nur Grundkenntnisse in Buch-
fihrung und im Rechnen, um zu erkennen,
dass solche Vorschlige nicht nachhaltig
sind und dass es eben keinen Free Lunch
gibt. Was aber, wenn dem Durchschnitts-
wihler diese Fihigkeiten fehlen? Nun,
dann finden wir plétzlich 64% der Euro-
pier, die das Bedingungslose Grundein-
kommen unterstiitzen und 66% der soge-
nannten US-Millennials, die fiir den
Sozialismus sind — allerdings kénnen nur
16% von ihnen definieren, was Sozialismus
tiberhaupt sein soll, wie jiingste Umfragen
offenbarten.

Fazit

Unter diesen Vorzeichen werden Regierun-
gen und Zentralbanken auch weiterhin
eine aggressive Wirtschafts- und Geldpo-
litik propagieren — egal wie absurd diese
ist. Zumindest solange, bis die Menschen
die Fihigkeiten und (!) die Bereitschaft
haben werden, sie infrage zu stellen. Sogar
Hubschraubergeld kénnte demnichst buch-
stiblich aus dem Himmel fallen, solange
niemand weif$ oder sich dafiir interessiert,
woher es kommt. Dieses System, gestiitzt
auf unrealistische Versprechungen und an-
getrieben von Riicksichts- sowie Verant-
wortungslosigkeit, wird also auch weiterhin
unser ,Neues Normal“ sein — bis wir damit
Schluss machen oder bis es implodiert,

Dann macht es mit uns Schluss.
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Nachhaltiges Investieren

- Hintergrund
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Gewinnwarnungen bei SMA, Phonix und
SolarWorld: Gibt es dennoch Hoffnung?

Wiirde man einen Film iiber die Branche
drehen, wire der Titel in Anlehnung an
einen primierten Streifen klar: ,Was von
der Photovoltaik-Industrie tibrig blieb ...
— und zwar hierzulande. Mit SolarWorld
AG, SMA Solar Technology und Phoenix
Solar hat sich ein Trio auf dem Kurszettel
gehalten, das zuletzt vor allem mit schlech-
ten Nachrichten auf sich aufmerksam
machte. Stellt sich die Frage: Ist Besserung
abzusehen?

Nach dem optimistischen Ausblick ist
vor der Gewinnwarnung

Das Auf und Ab der solarwirtschaftlichen
Zyklen spiegelt sich hinreichend eindrucks-
voll in den Pressemitteilungen von SMA
Solar Technology wider: Nach Optimismus
ist vor der Gewinnwarnung und umgekehrt,
lautet das Motto. Der Chart weist dement-
sprechend heftige Ausschlige aus. Zihlte
das Papier 2015 zu den Topgewinnern im
TecDAX, lduft im Moment die heftige
Gegenbewegung, nachdem am 24. Okto-
ber die Jahresziele kassiert worden waren:
Statt bis zu 1,050 Mrd. EUR soll sich der
Umsatz nun auf 900 bis 950 Mio. EUR
belaufen, das EBIT statt auf 80 bis 120
Mio. EUR auf nur noch auf 60 bis 70 Mio.

EUR. Als Griinde werden genannt: ,, We-
sentliche Ursachen fiir die Prognoseanpas-
sung sind der seit Mitte 2016 weltweit
spiirbare Preisdruck in allen Marktsegmen-
ten sowie zahlreiche Verschiebungen von
solaren Grof3projekten.”

Bei SolarWorld hort sich die erneute Pro-
gnosesenkung mit Gewinnwarnung dhnlich
an. In der Mitteilung vom 21. Oktober
heifit es, dass die Absatzprognose zwar er-
reicht, der Forecast fiir Umsatz und Ergeb-
nis aber verfehlt werde. Grund: ,,Nachdem
im 1. Halbjahr 2016 massiv Solaranlagen
in China installiert wurden, brach die Bin-
nennachfrage in China aufgrund der Kiir-
zung der Einspeisetarife im 3. Quartal 2016
ein.“ Als Folge hitten chinesische Herstel-
ler ihre Lagerbestinde zu Dumpingpreisen
auf dem Weltmarkt angeboten, was zu
einem globalen Preisverfall gefiihrt habe.

In Zahlen bedeutet dies: Die konzernwei-
te Absatzmenge stieg in den ersten drei
Quartalen 2016 um 31% auf 1.027 Me-
gawatt, die Umsitze legten aber nur um
20% auf 639 Mio. EUR zu. Und da das
3. Quartal stark defizitir ausfiel, steht nach
neun Monaten nach vorldufigen Zahlen

ein EBIT von -30 Mio. EUR zu Buche.
»Das negative Markcumfeld fithrte zu einem
Lageraufbau, sodass die liquiden Mittel
zum Stichtag 30. September 2016 auf 84
(30. Juni 2016: 148) Mio. EUR zuriick-
gingen. Der Konzern hat Mafinahmen
ergriffen, seine Produktionsmengen flexi-
bler an die Nachfrage anzupassen, seine
Kosten weiter zu senken und somit die
Liquiditat im 4. Quartal zu verbessern®,
heifSt es von Solarworld.

Die jiingste Gewinnwarnung stammt von
Phoenix Solar. Das international titige
Photovoltaik-Systemhaus kappte die Umsatz-
und Gewinnaussicht. Statt 180 bis 210 Mio.
EUR werde man nur 135 bis 150 Mio. EUR
umsetzen, statt bis zu 4 Mio. EUR EBIT
werden nur noch 0,5 bis 2 Mio. EUR er-
wartet. Grund: Die Korrektur wurde erfor-
derlich, da kundenseitig zwei grofSere Pro-
jekte in den USA und der Tiirkei verschoben
wurden. Diese Umsitze entstehen nun vo-
raussichtlich erst im Laufe des Geschiftsjahrs
2017 state im 4. Quartal 2016.

Der globale Markt wéachst weiterhin mit
zweistelligen Prozentraten

Der globale Zubau belief sich 2015 auf 59
Gigawatt PV-Leistung, die Prognose fiir
das laufende Jahr lautete 69 GW, diirfte
sich wegen des verlangsamten Zubaus in
den USA und China aber eher bei 64 Gi-
gawatt einpendeln. Fir die kommenden
Jahre ist weiterhin spiirbar wachsender

Kennzahlen der vorgestellten Solarunternehmen

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div.  Div.-Ren.
2015* 2015 2016e 2017e 2015 2016e 2017e 2015 2015
SMA Solar Technology AODJ6) 22,00 763 1.000 0,41 1,03 1,15 53,7 21,4 19,1 0,14 0,6%
SolarWorld ATYCMM 3,09 46 763 -2,23 -3,58 -1,61 neg. neg. neg. 0,00 0,0%
Phénix Solar AOBVU9 2,55 19 120 -0,71 0,05 0,15 neg. 51,0 170 0,00 0,0%

*) in Mrd. EUR; alle Angaben in EUR; Quelle: OnVista
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Zubau prognostiziert, die Range der ein-
zelnen Institute und Verbinde liegt im
Mittel bei 11 bis 15%. Befeuert wird dieses
Wachstum von weiterhin sinkenden Preisen.
Durchschnittsmodule haben alleine im
September 5,1% nachgegeben, bis zum
Jahresende rechnet das PV Magazin mit
mindestens 20% auf Jahressicht.

Auf die Zukunftsaussichten der drei genann-
ten Unternehmen hat diese Entwicklung
unterschiedliche Auswirkungen. Im Bereich
der Module sieht es so aus, dass die Preise
weiterhin schneller fallen, als der Markt
wichst. Die Produkte von SolarWorld be-
sitzen kein besonderes technisches Merkmal,

Anlagen weiter, sodass die Abhingigkeit
von staatlich garantierten Vergiitungen
sinkt. Anlagen mit hohem Eigenverbrauch,
gegebenenfalls gekoppelt mit Speicherls-
sungen, rechnen sich fiir Industrie- oder
Handelsunternehmen immer besser. SMA
hat zwar ebenfalls mit Preisriickgingen im
Bereich der Wechselrichter zu kimpfen,
allerdings sind hier die Verfallsraten deut-
lich geringer. Zudem stellt der Wechsel-
richter, die Verschaltung und vor allem
Einbindung der Anlage in eine sogenann-
te Smart Grid, die Steuerung von Eigen-
verbrauch, Einspeisung und Speicherung,

Smart Investor 12/2016 -

technologisch deutlich anspruchsvollere
Beitrige dar als der Bau eines Photovolta-
ik-Moduls. Entsprechend auskdmmlich ist
die Marge des Unternehmens.

Fazit

SolarWorld ist auch auf dem derzeit stark
reduzierten Preisniveau kein Kauf, da die
nachhaltige Ertragswende nicht abzusehen
ist. Phoenix Solar hat mit der Delle im
aktuellen Quartal zu kimpfen, die das Jah-
resergebnis belastet. Da es nur 7,4 Mio.
Stiicke gibt, kénnte die Notierung ziemlich
durchstarten, sollte die ansehnliche Pipeline
wirklich zeitnah umgesetzt werden — zu-
ziiglich der aktuell verschobenen Projekte.

Phonix Solar (WKN AOBVU9) EUR

das ein erhdhtes Preisniveau gegeniiber in- 50 Am interessantesten bleibt freilich SMA.
ternationalen Modulen rechtfertigen wiirde. I‘I;'"', A 40 Rechnet man die Nettoliquiditit von 10
Von daher sind die mittelfristigen Aussich- VLA yi- 20 EUR pro Aktie vom Kurs ab, ergibt sich
ten triib, und es ist aktuell nicht abzusehen, e \ 10 auf dem aktuell stark ermifigten Preisni-
wie das Unternehmen nachhaltig in die \ " . 5 veau ein 2016er KGV von ca. 11. Spitestens
Gewinnzone zuriickkehren kann. W KW LY : wenn die letzten zittrigen Hinde in den

‘-l" "_' Pl kommenden Wochen aus Renewables aus-
Anders stellt sich die Situation bei Phoenix w gestiegen sind, diirfte SMA eine attraktive
Solar dar, denn der weitere Preisverfall ver- ' 3 Gelegenheit darstellen. [ |
bessert die Rentabilititsrechnungen der 007w BB S Stefan PreufS
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Roland Baaders Vermichtnis: EIN BREVIER DER FREIHEIT

DAS ENDE DES
PAPIERGELD-ZEITALTERS

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

sowie ihren Claqueuren in vielen Medien sehr einfach. Roland Baader war entschlossen,

dem mit der Macht seiner Worte entgegenzuwirken.

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

nun sein Vermichtnis.

Herausgeber Rahim Taghizadegan hat die Aufgabe ibernommen, die Essenz des

Werkes von Roland Baader in verdichtete und leicht zugingliche Form zu fassen.

Taghizadegan ist tiberzeugt: Der Kern von Freiheit und Verantwortung besteht dar-
in, dass es keine Mehrheiten braucht, um etwas anders zu machen. Die wirklich be-
deutenden Verinderungen gehen oft von der kleinsten Minderheit aus —dem Einzelnen.»

Die mit spitzer Feder formulierten Statements und Erkenntnisse Baaders sind von

zeitloser Giltigkeit. Viele wurden schon vor einer Reihe von Jahren geschrieben—und

sind heute aktueller denn je.

Dieses Buch immunisiert gegen die von Politikern und Mainstream-Okonomen

gendhrte Illusion, mit wertlosem, staatlichem Zwangs-Papiergeld und sozialistischer
Umverteilung liefSen sich echter Wohlstand und eine gerechtere Gesellschaft schaffen.

Es erwartet Sie eine inspirierende Lektiire. Er-

hiltlich in Threr Buchhandlung oder unter
www.verlag-jm.ch. Auch als E-Book erhiltlich.

Roland Baader

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

Herausgeber: Rahim Taghizadegan

240 Seiten, Leinen, gebunden

EUR 22.00/ CHF 24.50

ISBN: 978-3-906085-08-1

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

Der Film zum Buch unter
www.verlag-jm.ch
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Lebensart & Kapital — International

Kolumbien

Statt Guerilla-Krieg und Drogenhandel
herrscht neuerdings Aufbruchstimmug
in dem stidamerikanischen Land.

Das Brexit-Votum und der Sieg von Donald
Trump bei den US-Prisidentschaftswah-
len machten eines deutlich: Meinungsfor-
scher zu sein ist schwer — in Grofibritan-
nien wie auch in den USA. Kompliziert
scheint diese Arbeit aber auch in Kolum-
bien zu sein. Die Ablehnung des Friedens-
vertrages mit den FARC-Rebellen durch
das Wahlvolk sahen die Meinungsforscher
jedenfalls dort ebenfalls nicht voraus.

Vielleicht miissen die Demoskopen beim
Versuch, die Stimmung im Volk aufzu-
saugen, aber einfach nur genauer hinhéren.
Hitten sie, wie wir, mit der in der Karibik
lebenden Kolumbianerin Lina Maria Be-
nitez gesprochen, hitte sie ihnen erkldren
koénnen, wie ihre Landleute bei diesem
Thema ticken: ,,Die Kolumbianer lehnten
den Friedensvertrag ab, weil sie am Frie-
denswillen der Rebellen zweifeln und ih-
nen auch zu viele Vergiinstigungen ver-
sprochen wurden. Es ist einfach ungerecht,
dass sie fiir den von ihnen dem Land zu-
gefiigten groflen Schaden auch noch be-
lohnt werden sollen.”

Beeindruckende Artenvielfalt

Das sind nachvollziehbare Griinde, und
das Nein ist den Kolumbianern insofern
hoch anzurechnen, als sie lieber neue Lei-
den hinnehmen, statt einem faulen Kom-
promiss zuzustimmen. Dennoch bleibt
dem Land natiirlich zu wiinschen, dass
eine Losung gefunden werden kann. Denn
ohne Terror und Drogenmafia im Riicken
hitte es enormes Potenzial. Schliefilich gilt
das verglichen mit Deutschland rund drei-
mal so grofle Kolumbien als eines der
schonsten Linder weltweit. Unter anderem
trigt dazu die global zweitgrofite Arten-
vielfalt bei. Dank einer bereits verbesserten
Sicherheitslage kommen auch deswegen
vermehrt Touristen ins Land — aus
Deutschland hat sich deren Zahl seit 2008

verdreifacht.

Im Steigen begriffen sind auch die Zahlen
der heimkehrenden Exil-Kolumbianer
sowie der auslindischen Zuwanderer. Fiir
Benitez ist das nachvollziehbar: ,\Wir haben
fiir jeden Auswanderertyp etwas zu bieten
— sei es nun, um Spafd zu haben, Geschif-
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Quelle: numbeo.com

Foto: © Fabian_Agudelo / www.fotolia.com

te zu machen oder um sich einfach zur
Ruhe zu setzen.“ Beim Versuch, dieses
Urteil zu begriinden, kommt sie fast ins
Schwirmen: ,Unser Privileg ist es, dass
sich in unserem Land durch die Vielfalt
der Regionen, der Geografie und des Wet-
ters unterschiedliche Erfahrungen machen
lassen. Es gibt verschiedene Sprachakzen-
te, Nahrungsmittelvielfalt, die Pazifik- und
die Atlantikkiiste, weite Ebenen, Urwald,
Berge, Tiler, und alls das ist gepaart mit
einer mannigfaltigen Flora, Fauna sowie
Friichten und Gemiise. Ich bin sicher, je-
der kann sich in Kolumbien wohl fiihlen,
denn man kann dort auch ohne Luxus
gliicklich sein.”

Begeisternde Lebensfreude

Frei von Problemen ist das Alltagsleben
aber deshalb noch lange nicht. Das riumt
auch Benitez unumwunden ein. ,Wie iiber-
all auf der Welt gibt es gute und schlechte
Sachen. Zu den negativen zihlen unsiche-
re Straflen, fehlende Arbeitsplitze (Anm.
der Redaktion: Arbeitslosenquote von rund
10%) und niedrige Léhne. Wie hart der
Uberlebenskampf ist, hingt aber letztlich
vom Gehalt ab.” Auslinder, die in Kolum-
bien leben, weisen auflerdem fast unisono
auf ein gewdhnungsbediirftiges Zeitgefiihl

der Einheimischen hin.

Will heiflen: In Sachen Piinktlichkeit und
Zuverlissigkeit nimmt man es weniger
streng als in Europa oder in Nordamerika.
Hinzu kommen Biirokratie, eine verbes-
serungsfihige Infrastrukeur und die Frage,
wie sich an eine dauerhafte Aufenthalts-
genchmigung kommen lisst. Als Plage
kénnen sich dariiber hinaus die Moskitos
erweisen.



Abgeschen von diesen Kritikpunkten gibt
es praktisch durch die Bank viel Lob fiir
das Wesen der gut 47 Mio. Kolumbianer.
Denn sie verbreiten viel gute Laune und
Lebensfreude, wie auch Benitez bestitigt:
,Was ich am meisten vermisse, sind die
Freundlichkeit und die Frohlichkeit der
Menschen in meiner Heimat. Sie sind im-
mer hilfsbereit und in Geschiften wird
man gut behandelt, ohne dass man nach
der Kleidung beurteilt wird.“ Laut dem
Expat-Insider-Report des Netzwerkes In-
terNations fillt es Auslindern vergleichs-
weise leicht, Freundschaften mit Einhei-
mischen zu schlieffen, und im
internationalen Vergleich entstehen auch
relativ oft Liebesbeziehungen.

Lebenshaltungskosten relaltiv giinstig

Um die kolumbianische Lebensfreude zu
genieflen, zieht es die meisten Auslidnder
in die Grof$stidte. Das ist neben den Frei-
zeitmdglichkeiten auch deshalb wenig
tiberraschend, weil es dort wegen der an-

Kolumbien — eines der vielfiltigsten
Léiinder Siidamerilas.

Skyline der kolumbianischen

Foto: © harvepino / www.fotolia.com
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Hauptstadt Bogotd

sissigen Auslandsfirmen mit die besten
Beschiftigungsmoglichkeiten gibt. Auch
bei auslindischen Unternehmern ist sich
Benitez sicher, dass sich ihnen in groflen
Stidten wie Bogotd, Cali, Medellin, Bar-
ranquilla oder Cartagena erstklassige
Chancen bieten. Beste Aussichten auf eine
erfolgreiche Selbststindigkeit haben si-
cherlich auch qualifizierte Handwerker,
wobei Deutschen beim Start ihr guter Ruf
zugute kommen diirfte. Zur Kommuni-
kation auflerhalb der Biiros multinationa-
ler Firmen ist es aber ratsam, sich Spanisch-
Kenntnisse anzueignen. Immerhin erleich-
tert eine vergleichsweise klare Aussprache
der Einheimischen diese Aufgabe etwas.
Was die Lebenshaltungskosten angeht,
sind diese deutlich giinstiger als etwa in
Berlin, wie der Preisdatenbank Numbeo
zu entnehmen ist (siche Grafik). Sollte eine
geplante Steuerreform Zustimmung finden,
wiirde allerdings der Mehrwertsteuersatz
von 16% auf 19% steigen.

Fazit

Wenn aus einem Waffenstillstand ein dau-
erhafter Frieden wird, hat Kolumbien
Chancen auf eine anhaltende Aufbruch-
stimmung. In Anspielung auf eine bereits
deutlich verbesserte Sicherheitslage warb
Kolumbien schon vor Jahren mit dem
Spruch: ,Das einzige Risiko ist, dass Sie
bleiben wollen.” Das sieht auch eine stei-
gende Zahl an zuwandernden Auslindern
so. Moglicherweise teilen sie den folgenden
Traum, den Benitez fiir Kolumbien hat:
»lch glaube, an dem Tag, an dem die po-
litische Korruption endet und es mehr
Sicherheit gibt, wird unser Land weltweit

Jiirgen Biittner

eines der besten zum Leben sein.”

12/2016  Smart Investor 29

Freiheit und

Selbstbestimmung durch
|

Eigeninitiative —

‘lhr Land in Kanada

www.FE-Propért_VSales.ct_)m

* Kapital- und Vermogensanlage in Sachwerte
auBerhalb Europas

* Landerwerb als Direktkauf

% Immigrationsbasis — Moglichkeit zur personlichen
Autarkie

% Urlaubsdomizil oder Altersruhesitz

* Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch
deutschsprachigen Notar

* Bebauungsmaglichkeit aller angebotenen
Grundstiicke

#* Unterstiitzung bei Bank- und Behorden-
angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
www.fe-propertysales.com

Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. " Property Sales

Smart Investor
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Borsenzyklen

Uberblick und Bewertung zyklischer Bérsenphdnomene

Ewiger Kreislauf?

Ganz allgemein wird unter Zyklus eine Art Kreislauf verstanden.
Entsprechend findet sich der Begriff in den unterschiedlichsten
Bedeutungszusammenhingen — vom Menstruationszyklus der
Frau bis zum Liederzyklus. Fiir unsere Zwecke konzentrieren wir
uns auf Zyklen im Wirtschafts- und Bérsenkontext und auf die
Frage, wie diese fiir Anleger nutzbar sein kénnten. Wer im Cha-
os von Kurszeitreihen nach einfachen Schwingungen in Form
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von Sinus-Kurven sucht, wird eher nicht fiindig werden (Abb.
1). Denn selbst falls derartige Schwingungen vorhanden sein
sollten, werden sie in der ,freien Wildbahn“ der Miarkte regelmi-
Big von einer Vielzahl anderer Einfliisse wie Trends, anderen
Schwingungen oder auch Zufallsereignissen iiberlagert sein. Bei
Zyklen, die zwar vorhanden sind, jedoch nur einen schwachen
Einfluss auf die Zeitreihe haben, kann das so weit gehen, dass
man sie nur mit mathematisch-statistischen Methoden entdeckt,
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Abb. 1: Zusammengesetzte Sinuskurven

Durch dieses Kursverhal-
ten verschieben sich die

Gipfel in Aufwirtstrends
und die Tiefs in Abwirts-
trends tendenziell nach
links und sind viel spitzer

und erratischer als in einer

harmonischen Schwin-

gung (vgl. Abb. 2). Die

Idee, dass sich Borsenkur-

se entlang einer bislang
unentdeckten komplexen

Harmonische Schwingungen finden sich zwar in Mathematik

oder Physik, nicht aber an der Borse.

nicht jedoch mit der weit verbreiteten, rein
visuellen Inspektion eines Chartbildes.
Dieses zeigt namlich nur die Resultieren-
de aus einem ganzen Biindel von Einfluss-
faktoren. Was oberflichlich wie ein Zyk-
lus aussieht, kann tatsichlich das Ergebnis
vollkommen anderer Ursachen sein und
damit nur ein héchst fliichtiges Phinomen.
Aber auch umgekehrt wird ein Schuh da-
raus: Es diirfte zyklische bzw. Kalenderphi-
nomene geben, die so schwach ausgeprigt
sind, dass sie in der Kurszeitreihe mit blo-
Bem Auge nicht zu erkennen sind. Erst
mit statistisch fundierten Aussagen iiber
eine Kurszeitreihe kann man die begriin-
dete Erwartung hegen, dass die gefundenen
Muster auch in Zukunft nutzbringend
anwendbar sein werden. Eine Garantie ist
freilich auch dies nicht, denn einst gewinn-
bringende Muster kénnen durch Seruk-
turbriiche buchstiblich iiber Nacht ver-
schwinden.

Emotionen an der
Spitze

In der Realitit entwickeln
sich Borsenkurse zudem
wesentlich ruppiger, als
dies harmonische Schwin-
gungen nahelegen wiir- |
den. Typischerweise H”
kommt es zu schnellen |
Impulsbewegungen mit
anschlieBenden Konsoli- !/l /
dierungen. Auch Panik-

Mechanik bewegen, muss
als iiberholt angesehen
werden. Vielmehr diirfte
es so sein, dass bestimm-
te kalendarische Phinomene immer wieder
in dhnlicher Weise Impulse fiir das Kurs-
geschehen setzen — entweder aus ganz
praktischen Griinden wie bei Dividenden-
terminen oder weil gentigend Marktteil-
nehmer daran glauben.

Deduktion vs. Induktion

Bei der Identifikation von Zyklen lassen
sich grundsitzlich zwei Methoden unter-
scheiden — die induktive und die deduk-
tive. Im ersten Fall werden Zeitreihen ohne
Vorwissen nach mathematisch-statistischen
Verfahren analysiert, um zyklischen Mus-
tern auf die Spur zu kommen. Gingige
Varianten dieser inneren Verfahren sind
Komponentenmodelle und Fourier-Ana-
lysen. Ziel ist es, eine Zeitreihe so in
Schwingungen unterschiedlicher Perio-
dendauer und Amplitude zu zerlegen, dass
moglichst viel von deren Bewegung erklirt
wird — sodass die verbleibende, nicht

Abb. 2: Kursspitzen und Linksverschiebung
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Bildung ist der beste Weg aus der Armut

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

MOPANI ist ,,Hilfe zur Selbsthilfe"

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von iber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

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

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

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

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

oG

verkiufe und, in seltene-

ren Fillen, Panikkiufe
lassen sich beobachten.

Das Kursgeschehen in der Nihe von Extremwerten ist oft
hoch emotional — von Harmonie keine Spur.
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Die Familie Jager Stiftung ist als in Deutschland anséssige
gemeinniitzige Organisation anerkannt. Spenden sind steuerlich absetzbar.
Zuwendungsbestatigungen werden gerne ausgestellt.

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Hintergrund

erklirbare Restgrofie mi-
nimiert wird. Ziel solcher

Abb. 3: Rohrschach-Bild

Zerlegungen ist natiirlich
die Prognose anhand der
gefundenen Schwingun-
gen. Das wird allerdings
problematisch, falls die
Kurszeitreihe iiberwie-
gend gar keine Funktion
der Zeit ist. Dann wird
nimlich die nicht erklir-

bare Restgrofie zum do-
minierenden Einflussfak-
tor. Zudem besteht die
Gefahr, dass in einem
untersuchten Zeitreihenausschnitt zwar tatsichlich ein Muster
gefunden wird, dieses jedoch keine nachhaltige Eigenschaft der
Zeitreihe darstellt. Wer auf deren Fortbestehen setzt, wird zwangs-

Sag mir, was du siehst, und ich sage
dir, wer du bist.

ldufig enttduscht. Ein weiteres Problem derartiger Zerlegungen
ist, dass man mit einem Muster nicht zwangsliufig auch dessen
sachliche Fundierung findet.

Die Sache mit der Pareidolie

Es liegt daher nahe, den umgekehrten Weg zu gehen und zunichst
nach einem sachlichen Grund oder zumindest einem Aufhinger
fiir einen moglichen Zyklus zu suchen. Zwingend ist dann aller-
dings die mathematisch-statistische Uberpriifung der vermuteten
Muster, um nicht einem Phinomen namens Pareidolie auf den
Leim zu gehen. Unser Gehirn ist nimlich eine michtige Muster-
suchmaschine und findet auch dort Zusammenhinge, Sinn und
Bedeutung, wo all dies gar nicht vorhanden ist. Bekannt ist das
Phinomen bei Wolkenbildern oder dem psychologischen Rohr-
schach-Test, der mehr iiber den Betrachter als {iber das Muster
selbst aussagt (Abb. 3). An der Bérse kommt noch erschwerend
hinzu, dass das mustersuchende Gehirn durch die Hoffnung auf
Gewinne meist iibermotiviert ist. Um blofSes Wunschdenken in

Abb. 4: Présidentschaftszyklus im DJIA
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Das kommende Jahr (Post-Election) ist aus Sicht des vierjihrigen
Prisidentschaftszyklus noch attraktiv fiir Aktien.  Quelle: seasonax
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Abb. 5: Dekadenzyklus DJIA
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Storfeuer kinnte es ab der Jahresmitte durch das ,verflixte siebente
Jahr* geben. Quelle: seasonax

Schach zu halten, bedarf es daher klarer Regeln, wann das Vor-
handensein eines Zyklus angenommen werden soll. Dr. Michael
Lorenz von der TU Chemnitz hat mit seinen Mathematikstu-
denten auf diesem Gebiet geforscht. Eine typische Fragestellung
lautete beispielsweise, wann ein Hoch oder Tief innerhalb eines
Zyklus tatsichlich als ein bestitigender Treffer fiir den Zyklus
zu bewerten ist. Je mehr Spielraum man gibt, desto mehr Treffer
erhilt man zwar, allerdings um den Preis einer rasch sinkenden
Aussagekraft.

Kalendarisch basiert

Nach dieser etwas erniichternden Vorrede steigen wir in die
konkrete Zyklenanalyse ein. Die kalendarisch basierten Zyklen
bzw. Saisonalititen sind nicht nur beliebt, weil sie dem Bediirf-
nis der Anleger nach einem regelrechten Fahrplan entgegen-
kommen, sie sind es auch deshalb, weil sie statistisch gut unter-
sucht sind und man hier saisonal mit echtem Riickenwind
anlegen bzw. die Wahrscheinlichkeit fiir saisonalen Gegenwind
vermeiden kann — und zwar in fast allen Anlageklassen bis
hinunter zur Einzelaktie. Unser Gesprichspartner Dimitri Speck
(vgl. S. 74) hat in der mathematisch-statistischen Untersuchung
solcher Phinomene echte Pionierarbeit geleistet. Kurz nach der
US-Prisidentenwahl ist natiirlich der Stand innerhalb des vier-
jihrigen Prisidentschaftszyklus von besonderem Interesse (vgl.
Abb. 4). Statistisch sollte die Trump-Rally noch weit bis in das
nichste Jahr anhalten. Dann werden aber zunehmend jene
bitteren Pillen verabreicht, die bis zur nichsten Wahl dann schon
erste Erfolge zeitigen. Auch die Jahressaisonalitit bietet keinen
Anlass zur Schwarzseherei (vgl. Abb. des DAX auf S. 32). Mit
Halloween beginnt am Aktienmarkt das markant bessere Halb-
jahr, ab Mitte Dezember ist zudem mit einer Beschleunigung
der Kurse im Rahmen der Jahresendrally zu rechnen. Wesent-
liche Erklarungen fiir die Jahresendrally und den anschlief§en-
den Januareffekt sind bilanzkosmetische Mafinahmen und
Zinszahlungen. Man darf gespannt sein, ob sich der Effekt
durch das Verschwinden des Zinses abschwichen wird. >
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NEUER DEUTSCHER
GRUNDERBOOM SCHAFFT
MILLIARDENWERTE

Die Startups von heute sind die Konzerne von
morgen. Innovation schafft auch in volatilen Zeiten
unkorreliert zu anderen Assetpreisentwicklungen
Unternehmenswert. Immer mehr davon wird vor
dem Borsengang, also privat geschaffen.

Wir sind u.a. an einem ,,Unicorn“ und drei von
Europas schnellst wachsenden Techunternehmen
im Wert von mehr als 100 Mio. Euro beteiligt.’

Als aktivster privater Venture-Capital-Investor
in Deutschland’ partizipieren wir direkt an der
Innovationskraft und Expertise erfolgreicher
deutscher Serienunternehmer, bevor sie an die
Borse gehen und Anleger einsteigen konnen.

Quelle ': These are 50 of Europe’s fastest-growing tech companies, tech.eu, 18.03.2016

Quelle %: Germany Venture Capital Overview, CB Insights, 05.08.2015
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&3 GERMAN STARTUPS | GROUP

Die deutsche Startups-Aktie

notiert im Frankfurter Open Market (Entry Standard)

www.german-startups.com
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Hurst Zyklen

Gastbeitrag von

J. M. Hurst gilt als ,,Vater” der modernen Zyklenanalyse. Als er
1970 — also vor mehr als 45 Jahren — das Buch ,, The Magic of
Stock Transaction Timing" verdffentlichte, folgten ihm die Jiinger
in Scharen. Nur leider gab es damals noch keine allgemein er-
schwinglichen Computer, die ihnen die Arbeit abnehmen hitten
kénnen. Zumindest Hurst erlaubte es aber seine Tidtigkeit als
Mathematiker in der Luftfahrtindustrie, seine These mithilfe von
Computern zu testen.

Ein wesentliches Konzept der Hurst Cycles ist die Future Line of
Demarcation (FLD) (wortlich: Kiinftige Trennungslinie). Zur
Konstruktion dieser Linie wird zunichst in der beobachteten
Zeitreihe ein dominanter Zyklus identifiziert. Beim Gold (vgl.
Abb.) ist dies mittelfristig der 68-Tage-Zyklus. Dieser stellt die
Grundlage der FLD dar. Zur Konstruktion der zugehérigen FLD
nimmt man die Hilfte des gefundenen Zyklus, rundet diese Zahl
und addiert einen Tag. Hier also entsprechend 35 Tage. Nun
verschiebt man die Kurszeitreihe um diese Anzahl von Tagen in
die Zukunft und erhilt so die entsprechende Hurst-FLD (vgl.
Abb., braune Linie).

Sechs wesentliche Regeln wurden von Hurst vorgegeben:

1. Wenn die FLD ein Top in der Zukunft ausbildet, korrespondiert
dies mit einem zu erwartenden Boden
im aktuellen Kurs.

2. Wenn die FLD einen Boden in der Zu-
kunft ausbildet, korrespondiert dies mit
einem Top im aktuellen Kurs.

3. Wenn der Kurs eine FLD von oben nach
unten durchbricht, ist dies ein mittel-
fristiges Verkaufssignal.

4. Wenn der Kurs eine FLD von unten
nach oben durchbricht, ist dies ein mit-
telfristiges Kaufsignal.

5. Je linger sich ein Kurs iiber einer stei-
genden FLD befindet, umso mehr muss
auf ein Verkaufssignal geachtet werden.

6. Je linger sich ein Kurs unter einer fal-
lenden FLD befindet, umso mehr muss

auf ein Kaufsignal geachtet werden.
07.03.2016

Wihrend man fiir den DAX anhand der
Hurst-Zyklen derzeit kein klares Ergebnis
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, TRADERS"-Briefing

bekommt, sieht es bei der Fein-
unze Gold in US-Dollar anders
aus. Mittelfristig ist das Metall

Thomas Bopp ist Charttech-
niker, schreibr fiir das TRA-
DERS* Magazin das tigliche

TRADERS *-Briefing und ist
gern gesehener Referent bei der
VIAD (Vereinigung Techni-
scher Analysten Deutschlands).
Dazu organisiert er Webina-
re, und er ist Signalgeber fiir

verschiedene Birsenbriefe.

der Gétter in einer Abwirtsbe-
wegung und steht seit Mitte
September 2016 laut Hurst-
Zyklus auf Verkauf. Seitdem
eilt die Feinunze Gold von Tief
zu Tief. Zwei Versuche, wieder
ein neues Gegensignal durch
Kreuzung mit der FLD-Linie
von unten nach oben zu gene-
rieren (Regel 4), scheiterten
(gelbe Markierungen). Das Edelmetall ist an der griinen Unter-
stiitzungszone angekommen. Mein ideales Szenario (blauer Pfeil)
deutet auf eine Gegenbewegung bis ungefihr 1.250 USD hin,
gefolgt von einem erneuten Test der bisherigen Tiefs. Danach wird
voraussichtlich im Januar 2017 ein neues Gegensignal anstehen.
Der griine und der rote Pfeil sind Alternativszenarien, falls Gold
zur Stirke neigt (griin) oder aber die Unterstiitzung im Bereich
um 1.208 USD pro Feinunze nicht hilt (rot). Solange Gold nicht
wieder tiber 1.306 USD steigt, ist kein weiterer Aufwirtsschub
in Richtung 1.500 USD wahrscheinlich.

Gold in USD mit 35-Tage-FLD

Bopps Hurst-FLD-Linie(Close,1,35) GD:1.324,9000 - Kurs:1.224,70 (-3,70 / -0,30%
Marz__[April  [Mai  [Juni  [Juli  August [September [November [Dezember[2017| LOG

182 Kurse 16.11.2016

Aus Sicht der auf Basis des 68-1age-Zyklus konstruierten Hurst-FLD befindet sich Gold seit
September 2016 im Abwirtstrend.

Quelle: Tai-Pan



Dekaden & mehr

Ein weiterer kalendarischer Zyklus, der
haufig zitiert wird, ist der Dekadenzyklus.
Denn auch innerhalb der Dekade lisst sich
eine ausgeprigte Saisonfigur finden, wie
Abb. 5 fiir den Dow Jones Industrial Ave-
rage zeigt. Hier kann man erkennen, dass
das anstehende Siebener-Jahr zu den
schwierigen Jahren innerhalb der Dekade
gehort. Per Saldo gehorte es sogar zu den
Jahren mit negativer Performance, wobei
sich erst im zweiten Halbjahr jene Schwi-
che gezeigt hat, die die bis dahin positive
Performance tiberkompensiert. Ein kleiner
Trost ist allerdings der Ausblick, denn
Achter- und Neuner-Jahr verliefen per
Saldo wieder sehr positiv. In hinreichender
Nihe zum Jahrzentwechsel liefs sich in der
Vergangenheit zudem ein weiteres Phino-
men beobachten. Megatrends endeten
mehrfach in diesem Bereich — Gold
(1979/80) —Japan (1989) — Nasdaq (2000).
Dies wird allerdings so interpretiert, dass
diese Jahrzehnte wiederum nur Teilstiicke
noch grofierer, sogenannter Superzyklen
sind, die sich iiber 30, nach anderer Lesart
sogar iiber 60 Jahre erstrecken. Hinter-
grund sollen lange Zinswellen sein, wobei
selbst fiir Kriegsereignisse ein vergleich-
barer Zyklus angenommen wurde. Das
Ende des im Jahr 1980 begonnenen Su-
perzyklus wire iibrigens im Jahr 2010
gewesen. Auch der Zinserhdhungszyklus
ist seitdem tiberfillig. So faszinierend die-
ses Thema aufgrund der mutmafilichen

Abb. 6: Sonnenflecken-Zyklus (Monatswerte)

Amplitude solcher langen Wellen sein mag,
das Ausbleiben iiberfilliger Wenden gab
zuletzt den Kritikern Aufwind. Tatsichlich
befinden wir uns mittlerweile selbst weit
auf8erhalb der oft grofiziigig bemessenen
Toleranzbereiche dieser Wellen. Es er-
scheint daher plausibel, dass Zyklen durch
kiinstliche Eingriffe tatsichlich beeinflusst
werden kénnen. Am augenfilligsten ist
dies aktuell beim Zinszyklus, den die No-
tenbanken direkt ,,massieren“. Auch ein
weiterer Einwand in Bezug auf sehr lang
laufende Zyklen ist gerechtfertigt: Es gibt
zu wenig verlissliches Datenmaterial, um
in diesem Bereich statistisch signifikante
Aussagen treffen zu kénnen. So iiberzeu-
gend manche Treffer im Zeitablauf auch
erscheinen mégen, der mutmafiliche Status
solcher Zyklen ist eher eine Hintergrund-
information, die nicht direkt handlungs-
auslosend sein sollte.

Sonne, Mond und Sterne

Eng am Dekadenzyklus liegt der Zyklus
der Sonnenaktivitit — gemessen an der
Zahl der Sonnenflecken —, der in der Li-
teratur hiufig mit ca. elf Jahren angegeben
wird. Der bekannte US-Analyst Harry S.
Dent wiirde ihn als Ergebnis seiner eigenen
Untersuchungen allerdings eher mit 10,3
Jahren angeben. Diese Zahl liegt erstaun-
lich nah an der Dekade — allerdings gibt
es hier ein Problem: Die Gipfel und Tiler
der Sonnenaktivitit fallen nicht auf die
Jahrzentwechsel, sondern lagen zuletzt
zwischen dem Drei-
er- und dem Vierer-
Jahr. Der letzte
Gipfel der Sonnen-
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Die Sonnenaktivitit — gemessen an der Anzahl der Sonnenflecken
— zeigt ein zyklisches Verhalten und gipfelte zuletzt im Jahr 2014.
Quelle: www.wikipedia.org

amerikanischen
Indizes bildete sich
zunichst einmal
eine Art Plateau he-
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Smart Investor 5/2015 ,, The Forecaster

raus. Allerdings ist die Sonne kein ameri-
kanisches Phinomen, und andere Mirkte
laufen schon lange nicht mehr so synchron
zur US-Leitborse, wie das einst der Fall
war. Mit dem Thema ,Sonnenflecken®
haben wir uns iibrigens schon einmal im
Smart Investor 3/2011 ab S. 38 intensiver
beschiftigt.

Schon oft wurde ein Zusammenhang zwi-
schen Mondphasen und Aktienkursen
thematisiert. Ganz so esoterisch, wie das
Thema auf den ersten Blick klingen mag,
ist es nicht. Denn sowohl unser Zentral-
gestirn als auch der Erdtrabant beeinflus-
sen auf verschiedenste Art das Leben auf
unserem Planeten — warum also nicht auch
das Anlageverhalten? Kathy Yuan, Lu
Zheng und Qiaoqiao Zhu untersuchten
bereits im Jahr 2002 in ihrer Studie ,,Are
investors moonstruck?* das Phinomen fiir
insgesamt 48 Mirkte. Die annualisierten
Renditen bei Vollmond lagen im Schnitt
um 5,4% unter denen bei Neumond — pro
einzelnem Mondzyklus also eine Differenz
von rund 0,4%. Der Effekt lief§ sich also
tatsichlich nachweisen, allerdings ist frag-
lich, ob er auch wirtschaftlich nutzbar ist.

Mathematisch inspirierte Zyklen

Mit zwei ebenfalls mathematisch basierten
Zyklenmodellen, die allerdings nicht mit
Kalenderphinomenen synchron laufen,
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haben wir uns letztes Jahr intensiver be-
schiftigt. Dem US-Analysten Martin Arm-
strong widmeten wir sogar die Titelgeschich-
te des Smart Investor 5/2015. Armstrongs
Modell basiert auf der Kreiszahl Pi, deren
Bedeutung fiir Wirtschafts-, Gesellschafts-
und sogar Kriegszyklen er anhand seines
Studiums der Miinzgeschichte herausge-
funden haben will. ,, The Forecaster* — so
der Titel eines Kinofilms tiber Armstrongs
Leben — lag mit Prognosen auf Basis dieses
Modells in der Vergangenheit schon mehr-
fach erstaunlich richtig. Seine Punktprog-
nose fiir einen Rentencrash am 1.10.2015
ging jedoch nicht auf. Man mag dariiber
spekulieren, wie sehr Zyklen durch Marke
eingriffe verunreinigt, abgeschwicht oder
aufgehalten werden kénnen. Dass sich die
Notenbanken mit aller Macht gegen einen
tiberfilligen Staatsanleihencrash stemmen,
istjedoch Fake. Inspiriert durch Armstrongs
Pi-Zyklus hat uns Kerstin Wohrle ihr eben-
falls auf der Zahl Pi basierendes Zyklus-
Modell vorgestellt (vgl. Smart Investor
8/2015, S. 35f). Hier geht es allerdings nicht
um starre Zyklen, sondern um Entschei-
dungsmarken im Kursverlauf. Das Zyklen-
Modell von Wohrle deutet derzeit auf eine
Fortsetzung der ,,Sub Zero Hausse" — ohne
Crash, aber auch ohne Kaufpanik. Einen
interessanten Ansatz zum Zyklusphinomen,
der sich von festen Zyklenldngen l6st und
stattdessen die Verteilung der Auf- und
Abwirtsphasen thematisiert, stellt das Team
um Prof. Stanislaus Maier-Paape auf S. 38
dieser Ausgabe vor.

Konjunkturzyklen

Zyklen mit direktem wirtschaftlichem
Bezug sind insbesondere die Konjunktur-
zyklen, der Kreditzyklus und der soge-
nannte Schweinezyklus. In der Wirtschafts-
theorie wurden bereits die verschiedensten
Zyklen vorgeschlagen. Folgende Zyklen
mit den jeweiligen Lingen und Ursachen
werden hiufiger benannt: — Kitchin-Zy-
klus (3-5 Jahre, Lagerbestinde), Juglar-
Zyklus (7-11 Jahre, Investitionen), Kuznets-
Zyklus (15-25 Jahre, Infrastruktur) und
Kondratieff-Zyklus (50-60 Jahre, Tech-
nologie). Schon die normale Streuung der
Zyklenlingen setzt ein grofies Fragezeichen
hinter deren praktische Nutzbarkeit im
Bérsenalltag, zumal es ohnehin keine ein-
fache Wenn-dann-Beziehung zwischen
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Konjunktur und Aktienmarke gibt. Falls
eine Beziehung besteht, dann ist der Ak-
tienmarkt der Indikator fiir die Konjunk-
tur und nicht umgekehrt. Seit Alan Green-
span hat sich zudem die klassische
Interpretation ,,Schlechte Konjunktur =
schlechte Kurse® zu ,,Schlechte Kurse =
fallende Zinsen = gute Kurse“ auf den Kopf
gestellt. Entscheidend ist zudem, dass die
Notenbanken in den letzten Jahren in ei-
nem bislang nicht gekannten Ausmafd in
die Mirkte eingegriffen haben, um nicht
einen weiteren Abriss der Wirtschaftsti-
tigkeit wie in den Jahren 2007/08 herauf-
zubeschwdéren. Nicht einmal die Zinspo-
litik, die in fritheren Zyklen Orientierung
iiber den Zustand der Konjunktur gab,
funktioniert noch als Indikator. Auch der
noch vor wenigen Jahren mit groffem Ge-
se angekiindigte Kondratieff-Winter blieb
bislang aus. Wihrend es einige Anhinger
zyklischer Modelle kategorisch ausschlie-
Ben, dass Zyklen durch externe Mafinah-
men beeinflusst werden kénnen, mehren
sich die Indizien, dass dies sehr wohl der
Fall ist. Offen ist allerdings die Frage, ob
sich das aufgestaute Abwirtsmomentum
spiter umso heftiger Bahn bricht.

Schweinezyklus
Ein insbesondere im Rohstoffbereich gut
fundierter Zyklus ist der sogenannte

Schweinezyklus (vgl. Abb. 7). Bei steigen-

- Hintergrund

beispielsweise Bergbauprojekte Vorlaufzei-
ten von mehreren Jahren haben. Das hohe
Preisniveau regt dann zu einer Vielzahl
neuer Projekte an. Erreicht das daraus re-
sultierende Angebot schliefflich den Mark,
reicht die Nachfrage oft nicht aus, um es
aufzunehmen. Die Preise brechen ein und
bleiben so lange am Boden, bis auch das
Angebot langsam wieder austrocknet. Zwar
ist dieser Zyklus fundiert und nachvoll-
ziehbar, es fehlt ihm jedoch eine kalku-
lierbare zeitliche Regelmifigkeit. In den
betroffenen Rohstoffmirkten sollte man
sich allerdings stets an diese Zusammen-
hinge erinnern, wenn die Preise wieder
einmal besonders hoch oder niedrig sind.

Fazit

Zyklen sind ein interessantes Thema, das
allerdings mit kritischer Distanz betrach-
tet werden sollte. Der jeweilige Stand im
Zyklus ist kein Garant fiir eine zwingende
weitere Kursentwicklung, sondern eher
eine Hintergrundinformation, die die An-
leger daran erinnert, dass Bérsen keine
Einbahnstraflen sind. Eine Moglichkeit,
gut etablierte Zyklen zu nutzen, besteht
in der Analyse von Abweichungen. Wenn
Kurse in einer an sich begiinstigten Markt
phase iiberraschend fallen oder in einer
eher ungiinstigen Marktphase plotzlich
ansteigen, dann kann dies ein Indiz fiir
starke Krifte sein, denen man sich besser

den Preisen reagiert das Angebot erst mit nicht in den Weg stellt. [ |
einem grofleren zeitlichen Versatz, weil Ralph Malisch
Abb. 7: Schweinezyklus
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Weil das Angebot langsamer reagiert als die Nachfrage, entstehen an den Robstoffmiirkten

ausgepriigte Zyklen.



Elliott-Wellen

Seit mehr als 70 Jahren existiert eine
hinsichtlich

Methode, um
ihrer Struktur zu analysieren.

Grundlagen

Die Elliott-Wellen-Theorie geht zuriick auf den amerikanischen
Buchhalter Ralph Nelson Elliott (1871 bis 1948), der sich mit
den Strukturen von Aktienmarktbewegungen befasste und dabei
erstaunliche GesetzmifSigkeiten entdeckte. Anders als bei klassischen
Zyklen steht bei der Wellenanalyse nicht die zeitliche Ausdehnung
einer Marktbewegung sondern deren strukturelle Beschaffenheit
die Hauptrolle. Insbesondere das stindige Vorkommen des soge-
nannten Goldenen Schnitts (= Verhiltnis 0,618 zu 1,000) in
Marktbewegungen veranlasste Elliott, eine recht komplizierte
Theorie tiber den Ablauf von sogenannten Impuls- und Korrek-
turwellen aufzustellen. Maf3geblich beeinflussend fiir Elliott waren
die Kenntnis der Dow-Theorie (klassische Charttechnik) sowie
das Wissen um die Fibonacci-Zahlen (1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, ...), aus
denen sich der Goldene Schnitt ergibt (ndmlich durch die Divi-
sion einer Zahl mit der folgenden, z.B. 8:13 = 0,618).

Die Impulswelle
Die Elliott-Wellen-Theorie ist sehr komplex, weshalb wir deren
Regelwerk an dieser Stelle nicht tiefgehend behandeln kénnen.
Fiir Interessierte findet sie sich aber in
Ausgabe 5/2008 ausfiihrlich dargelegt. Fiir
unsere aktuelle Einschitzung sei nur von
Belang, dass Impulswellen — das sind Wel-
len, die in Richtung des tibergeordneten
Trends verlaufen — immer fiinfgliedrig sein
miissen. Dabei ist es entscheidend, dass
sich die Wellen 2 und 4 nicht iiberlappen.
Und weiterhin ist meist zu beobachten,
dass die Welle 3 in der Regel die lingste
der Wellen 1, 3 und 5 ist.

Ein aktuelles Beispiel

Geht man nun fiir den S&P 500 davon
aus, dass zu Beginn des Jahres 2009 eine
wichtige grofle Impulswelle nach oben
gestartet ist (Start mit 0 gekennzeichnet),
so diirften sich seither davon die Wellen
1, 2, 3, 4 und ein erster Teil der 5. Welle
bereits entwickelt haben (die Ziffer steht
immer am Ende einer abgeschlossenen
Welle). Ohne zu viel in dieses Chartbild

hineininterpretieren zu wollen, liefle sich

2.06.2007 <
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Wellen .
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daraus nun Folgendes
schliefen: Entsprechend der

ot et AT s e ] i

gelben Prognoselinie diirfte Smart Investor 5/2008
in den kommenden Mona-
ten mit einer weiteren Auf-
wirtsbewegung zu rechnen
sein, die den Index noch gut und gerne 20% oder auch mehr nach
oben tragen konnte. Anschlieflend wire mit einer Korrekturbe-
wegung nach unten zu rechnen, die sowohl hinsichtlich der ab-
solvierten Zeit als auch des Kursausmafles in einem adiquaten
Verhiltnis zur vorhergehenden aufwirtsgerichteten Impulswelle
(ca. +300%; etwa 8 Jahre) stehen sollte. Ein Riickgang z.B. um
70% iiber drei Jahre wiirde dieser Anforderung entsprechen.

Fazit

Die Elliott-Wellen-Analyse legt nahe, dass sich der Bullenmarkt
bei den Aktien in den letzten Ziigen befindet. Dennoch sind
weitere 20 bis 30% Kurszuwachs nach oben hin denkbar. Danach
sind einige Jahre des Riickgangs zu erwarten.

Ralf Flierl

S&P 500 und Elliott-Wellen
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Phanomene des Marktes

Normalverteilte
Finanzmarktdaten?

Teil 3: Zyklen

Gastbeitrag von Stanislaus Maier-Paape,

René Brenner, Andreas Platen

Prof: Dr. Stanislaus Maier-Paape lehrt am
Institut flir Mathematik der RWTH Aachen
und ist Geschéftsfiibrer der von ibm gegriin-
deten Firma SMP Financial Engineering
GmbH. René Brenner und Andyeas Platen
promovieren unter der Betrewung von Prof-

Dr. Maier-Paape. Die Forschungsschwer-
punkte dieser Arbeitsgruppe im Bereich
~quantitative finance sind die statistische
Analyse und mathematische Modellierung
von Finanzmdrkten und mechanischen
Handelssystemen, insbesondere unter Beriick-
sichtigung der Markttechnik, sowie Portfolio-
und Moneymanagement fiir Asset Allocation.

38 Smart Investor  12/2016

Die Zyklusdauer als Variable

In den beiden bisherigen Teilen der Reihe
,Normalverteilte Finanzmarktdaten?* wur-
den Kurspreise direkt! bzw. indirekt* ana-
lysiert. Neben den Kurswerten selbst hat
jeder Kursverlauf natiirlich noch eine zeit-
liche Komponente. Diese wird nun in
diesem Teil statistisch untersucht. Dazu
muss als Erstes festgelegt werden, von wel-
chen Ereignissen die Zeitpunkte betrach-
tet werden sollen. Die wohl interessantes-
ten regelmifligen Ereignisse in einem
Kursverlauf'sind die Umkehrpunkte. Die-
se unterteilen den Kursverlauf in Auf- und
Abwirtsphasen. Ein allwissender, aktiver
Investor wiirde daher immer bei den Um-
kehrpunkten ein- und aussteigen. Daher
ist das Interesse an der zeitlichen Analyse
dieser Umkehrpunkte verstindlich.

Sehr beliebt hierbei ist die Zy-
klenanalyse, welche auf eine
Vorhersage der Zeitpunkte der
nichsten Umkehrpunkte ab-
zielt. Dabei wird von der An-
nahme ausgegangen, dass sich
die relevanten Auf- und Ab-
wirtsbewegungen nach einer
festen — aber zunichst unbe-
kannten — Zyklusdauer wie-

1 Dauer
1 Abw.
A

- Hintergrund

analyse, sondern unterscheidet sich viel-
mehr aufgrund von drei grundlegenden
Punkten: Zum einen handelt es sich im
Folgenden um cine statistische Analyse.
Obwohl also eine Vielzahl von Daten auf-
bereitet und ausgewertet wird, lassen sich
aus den Ergebnissen keine eindeutigen
Prognosen entnehmen. Zum Zweiten in-
teressiert uns hier zwar die Dauer der Auf-
und Abwirtsphasen im Markt, diese wer-
den jedoch nicht ausschliefilich isoliert
betrachtet, sondern zusitzlich in Bezug
zur Bewegungshéhe gesetzt. Wie zuvor im
zweiten Teil dieser Serie wird dabei auf
den MinMax-Prozess nach Maier-Paape**
zuriickgegriffen, um aus den betrachteten
Kursverliufen aller Aktien aus dem SesP
100 automatisiert die signifikanten Hoch-
und Tiefpunkte inklusive deren Zeitpunk-
te zu bestimmen. Daraus berechnet sich
jeweils eine (halbe) Zyklusdauer entspre-
chend fiir Auf- und Abwirtsbewegungen,
auf welcher die statistische Analyse fuflen
wird. Diese kann fiir jede Bewegungspha-
se unterschiedlich lang sein. Dementspre-
chend kann die Dauer eines Zyklus jede
beliebige Zeitspanne annehmen. Dies zeigt
auch den dritten fundamentalen Unter-
schied zur typischen Zyklenanalyse auf.
Es wird nicht versucht, einen bestimmten
diskreten Zyklus (mit festen Abstinden)
im Markt zu finden, sondern die Zyklen
werden umfassend analysiert, bevor Aus-
sagen getroffen werden.

Die Bedeutung dieser variablen Zyklus-
dauer ist in der Literatur durchaus bekannt.

Abb. 1: Skizze der relativen Auf- und Abwartsbewegungen
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Gemeinsame Messung von Dauer und Bewegung

Y 72il 1: Tagesrenditen, Smart Investor 4/2016, S. 32-34, R. Kempen, S. Maier-Paape, A. Platen
2 Teil 2: Retracements, Smart Investor 6/2016, S. 19-21, R. Kempen, S. Maier-Paape, A. Platen
3vgl. z.B. Phiinomene des Marktes: Pi-Zyklus, Smart Investor 2/2016, S. 34-35, K. Wohrle

* Automatic one two three, Quantitative Finance, Vol. 15 (2015), S. 247-260, S. Maier-Paape
> Die Macht der Zeit, Smart Investor 5/2011, S. 28-34, R. Bauernfeind



So sagtz.B. R. Bauernfeind’, ,,dass nur im
Idealfall eine immer gleich lange Periode
(Zeitdauer) erwartet werden kann. Dieser
Idealfall wird aber in aller Regel fiir die
Modellierung von Zyklen benutzt“. Der hier
vorgestellte Artikel méchte sich daher von
der Annahme einer festen, unverinderli-
chen Zyklendauer klar abgrenzen. Im
Folgenden betrachten wir die Zyklen se-
parat voneinander, sodass jeder Zyklus
bzw. jede Auf- und Abwirtsbewegung
seine eigene Dauer haben kann. Daher
sprechen wir auch von ,, Zyklusdauer” (Sin-
gular im ersten Wort) anstelle von Zyk-
lendauer, die hier nicht als konstant ange-
nommen wird.

MinMax-Prozess und Bewegung

Der MinMax-Prozess nach Maier-Paape
filtert namensgebend automatisiert signi-
fikante Minima und Maxima eines Kurs-
verlaufs heraus. Dies sind gerade die Um-
kehrpunkte, fiir die wir uns interessieren.
Wie bereits erwihnt, unterteilen die Um-
kehrpunkte den Kursverlauf in Auf- und
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Abb. 2: Histogramm fiir die halbe Zyklusdauer
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Dargestellt sind die Ab- (links) und Aufwiirtsphasen (vechts), jeweils mit Anpassung einer
logarithmischen Normalverteilung (Skalierungsparameter = 1).

Abwirtsphasen. Fiir diese messen wir je-
weils die Dauer in Handelstagen. Zusitz-
lich werden die Renditen gemessen, d.h.
die relativen Verinderungen von Anfangs-
und Endpreis einer Phase (siche Abb. 1).
Die Sensitivitit des MinMax-Prozesses
lasst sich tiber einen ,,Skalierungsparame-

ter” steuern?, sodass je nach Einstellung
unterschiedlich stark ausgeprigte Umkehr-
punkte gefunden werden.

Logarithmische Normalverteilung
Nach der Messung der Dauer aller Auf- und
Abwirtsbewegungen innerhalb der »
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Charts fiir die Aktien des aktuellen S&P 100 (Kurshistorie ma-
ximal bis zum Jahr 1970) ergibt sich fiir unterschiedliche Ein-
stellungen des Skalierungsparameters jeweils eine dhnliche Ver-
teilung wie in Abb. 2 dargestellt. Die Daten sind als Histogramm
aufbereitet, d.h. die Hohe eines einzelnen Balkens entspricht der
jeweiligen Anzahl an Daten in diesem Bereich. So bedeutet eine
Héhe von 2.112 fiir den Balken im Bereich der Zyklusdauer von
3 bis 6 im rechten Bild, dass
genau 2.112-mal eine halbe
Zyklusdauer (entspricht hier
der Dauer einer Aufwirtsbe-
wegung) zwischen 3 und 6
Handelstagen beobachtet wur-

de.

Die Verteilung der Zyklusdau-
er zeigt jeweils eine starke Ahn-
lichkeit mit der asymmetri-
schen Charakteristik einer
logarithmischen Normalver-

Andpreas Platen

teilung, die bereits in Teil 2
erwihnt wurde. Im Schnitt war
fir die hier gewihlte Einstellung des Skalierungsparameters (= 1)
des MinMax-Prozesses mit 13,6 Handelstagen die Dauer der
Abwirtsphasen kiirzer als die der Aufwirtsphasen (0 16,3 Han-
delstage). Auch die Standardabweichung ist fiir Abwirtsphasen
mit ca. 10,3 Tagen geringer als fiir Aufwirtsphasen (ca. 11,5
Tage). Dagegen zeigt die Verteilung der halben Zyklusdauer fiir
Abwirtsphasen deutlich mehr sehr hohe Werte als fiir Aufwirts-
phasen (dort wurde z.B. kein einziger Wert von iiber 90 Tagen
gemessen). Dies schligt sich auch in der Modellanpassung nieder,
wodurch das Log-Normal-Modell eine minimal stirkere Streuung
fiir die Abwirtsphasen vorsieht (0 = 0,84 vs. 0 = 0,82 fiir Auf-
wirtsphasen). Es ist jedoch auch auf den ersten Blick erkennbar,
dass die Verteilungsannahme (blaue Kurve in Abbildung 2)
deutlich von der Realitdt (rote Balken) abweicht. Die logarithmi-
sche Normalverteilung ist daher nicht der Weisheit letzter Schluss
bei der zeitlichen Analyse der Marktphasen.
Die Realitit ist zwar dhnlich, aber deutlich
»rechtsbauchiger”. Fiir die in Teil 2 (SI 6/2016,
S. 19) untersuchten Renditen der Auf- und
Abwirtsphasen war der Fit durch die logarith-
mische Normalverteilung noch deutlich besser.

Schmetterlingseffekt

Wir wollen nun die Ergebnisse aus dem vorhe-
rigen Abschnitt mit denen aus einer Analyse
der Renditen zusammenfiithren. Dafiir wird
jeder Messpunkt einer halben Zyklusdauer mit
dessen Rendite verkniipft. Daraus entsteht eine

— relative Hdufigkeit halbe Zyklusdauer
0,3
0,2
~ Hod
= 0 Rendite
0,1
02 03 Rendite

- Hintergrund

steht, dessen Hohe anzeigt, wie viele Messpunkte zu diesem Feld
gefunden wurden. Durch immer feinere Auflésung der Felder
entsteht so ein Graph iiber der Rendite-Zyklusdauer-Ebene (sie-
he Abb. 3 links), welchen wir auch durch sog. Hohenlinien grafisch
darstellen kénnen (siche Abb. 3 rechts). Eine Hohenlinie erhilt
man, indem der Verteilungsgraph in einer bestimmten Héhe
durchgeschnitten und von oben betrachtet wird. Der nun sicht-

bare Rand wird aufgezeichnet.

Es zeigt sich eine Verteilung,
die einem Schmetterling dh-
nelt. Daraus ist zum einen die
bereits erkannte Asymmetrie
zwischen Auf- und Abwirts-
phasen sichtbar. Zum anderen
wurde auch bereits die starke
Korrelation zwischen der Ren-
dite und der Zyklusdauer ge-
zeigt®. Abgesehen von verein-

zelten Ausreifern geht eine
hohe Rendite eben mit einer

René Brenner

langen Zeitspanne einher. So-
wohl zu Auf- als auch zu Abwirtsphasen ist ein eindeutiges Ma-
ximum der relativen Hiufigkeiten in der Rendite-Zyklusdauer-
Ebene erkennbar, welche im Hohenlinienplot die beiden ,,Augen®
des Schmetterlings bilden.

Die bisherigen Betrachtungen bezogen sich auf ein bestimmtes
Signifikanzniveau der Umkehrpunkte, welches durch eine fixe
Einstellung, insbesondere des Skalierungsparameters des MinMax-
Prozesses nach Maier-Paape, abgebildet wurde. Bezieht man statt-
dessen mehrere Signifikanzlevel mit ein, d.h. wird der Skalierungs-
parameter variiert, erhilt man unterschiedliche, immer grofier
werdende Schmetterlinge, wie in Abb. 4 dargestellt wird. Hier
bestdtigen sich die bisher gemachten Beobachtungen auch fiir
andere Signifikanzniveaus. Weiterhin ist aus dem Verlauf ersicht-
lich, dass im gleichen Maf3e die Zyklusdauer, wie auch die Rendi-

Abb. 3: Graph tiber der Rendite-Zyklusdauer-Ebene

zweidimensionale Verteilung, d.h. eine Art
Histogramm iiber der Ebene, die man sich wie
ein Schachbrett unterteilt vorstellen kann, wo-

bei auf jedem Feld des Schachbretts ein Quader

Héihenlinien fiir die Verteilung der halben Zyklusdauer und Rendite (Skalierungs-
parameter = 1); dreidimensionaler Plot (links) und zweidimensionale Variante

in der , Draufsicht (rechts).

© Survey on Log-Normally Distributed Market-Technical Trend Data, Risks, Vol. 4 (2016), R. Brenner, S. Maier-Paape
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te, mit steigender Signifikanzanforderung
wichst. Insbesondere die Mittelwerte (die
der Rendite und die der Zyklusdauer) wach-
sen stetig fiir steigende Skalierung an.

Fazit

Eine grundlegende Erkenntnis ldsst sich
unmittelbar aus den hier gezeigten Ana-
lysen ableiten. Die zeitlichen/zyklischen
Abstinde zwischen Umkehrpunkten folgen
einer stetigen Verteilung und sind stark
mit den in diesen Zeitriumen erzielten
Renditen korreliert. Des Weiteren sind
sowohl die Dauer der Zyklen als auch die
dabei erzielten Renditen im Mittel mit
dem Signifikanzniveau (bzw. mit dem
Skalierungsparameter) stetig wachsend.
Das Signifikanzniveau wird also als ,,Lupe”
interpretiert, die bestimmt, wie detailliert
der Kursverlauf betrachtet werden soll.
Damit ist eine diskrete Betrachtung, also
insbesondere eine diskrete Vorhersage,
einer festen Zyklusdauer zwischen den
Umkehrpunkten in keiner Weise durch
die statistische Analyse der Historie mo-
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Abb. 4: Verteilung in Abhangigkeit vom Skalierungsparameter

halbe Zyklusdauer

60

Rendite

Verlauf der Hohenlinien fiir die zweidimensionale Verteilung der halben Zyklusdauer und
Rendite bei steigender Signifikanz der Umbkehrpunkte (von links nach rechts Skalierungspa-

rameter = 0,5; 0,7; 1; 1,3; 1,6 und 2).

tivierbar. Vielmehr ist es bei der starken
Konzentration der Messpunkte um die
Erwartungswerte auf unterschiedlichsten
Signifikanzleveln allein aufgrund der Viel-
zahl der Méglichkeiten durchaus nahelie-

gend, dass man im Nachhinein auf einem
vorgegebenen Chart 10 bis 20 ,Umkehr-
punkte® in einem festen Abstand zuein-
ander finden kann — mal mehr und mal
weniger passend. [ |
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Macht sich Enttauschung breit?

Vermogensverwaltende Konzepte mit unterschiedlichen Ansatzen

Blickt man auf die BVI-Fondsstatistik des
ersten Halbjahres 2016, scheint alles in
Butter zu sein. Wie schon seit Jahren ge-
wohnt, lagen die Mischfonds beim Fonds-
absatz in Fithrung. 4,6 Mrd. EUR neuer
Gelder flossen in diesem Zeitraum dieser
Fondskategorie zu. Anleger mussten sich
in den letzten Monaten allerdings hiufig
mit geringeren Ertrigen zufrieden geben
als in der Vergangenheit.

Um die Nulllinie

Etliche vermégensverwaltende Fonds mit
Milliardenvolumen blicken auf Jahressicht
gerade tiber die Nulllinie oder liegen da-
runter. Der Carmignac Patrimoine (WKN:
AO0DPWO) hat in diesem Zeitraum 0,2%
verloren, der Kapital Plus (WKN: 847625)
hat 1,2% abgegeben. Besonders deutlich
erwischt hat es den Ethna-AKTTV (WKN:
764930) mit einem Minus von 4,5%. Auch
wenn sich die Investmentansitze unter-
scheiden, in allen diesen Publikums-Lieb-
lingen spielen Anleihen eine wichtige

Rolle. Gegenwirtig sind Bonds mit knapp
51% im Ethna-Fonds doppelt so hoch ge-
wichtet wie Aktien. Der Kapital Plus in-
vestiert schwerpunktmifig in Investment-
Grade-Anleihen des Euroraums. Unter
den Top-Picks des Fonds finden sich tiber-
wiegend spanische und italienische Staats-
anleihen. Beigemischt werden mit einer
Quote zwischen 20 und 40% europiische
Aktien (akt. 30%). Der Carmignac Patri-
moine ist aufgrund seiner Richtlinien
mindestens zu 50% in Anleihen und am

Ethna (WKN 764930) EUR
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Geldmarkt investiert. Zu den Top-Hol-
dings zihlen hier Staatsanleihen aus den
USA, Brasilien und Mexiko.

Boutiquen-Expertise

Vermégensverwaltende Fonds, die die
schwierigen vergangenen Monate gut be-
wiltigt haben, kommen oft von Fonds-
Boutiquen oder Vermégensverwaltern.
Dazu zihlt der von Peter Huber mit einem
antizyklischen Ansatz verwaltete StarCa-
pital Winbonds plus (WKN: A0J23B). Zu
42% ist der Fonds in Unternehmensanlei-
hen investiert, der Kassenbestand liegt bei
22%, die Aktienquote bei 19%. Auf Sicht
von einem Jahr konnten Anleger 5,3%
erzielen. Der HAIG MB Max Global
(WKN: AOF6X1; +50% in fiinf Jahren)
kann bei niedrigerer Volatilitdt durchaus
mit dem Ertrag von Aktienfonds konkur-
rieren. Der vermégensverwaltende Fonds
aus dem Haus der MB Fund Advisory setzt
aktuell zu 73% auf Aktien. Investiert wird
in diese Anlageklasse unter Beriicksichti-

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:
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www.loys.de

Hauck & AUFHAUSER

BRIVATRANKIERE SEIT 17648

www. hauck-aufhaeuser.de

- NESTOR
FONDS

www.nestor-fonds.com

HEEMAN N__.||

VERMOGENSVERWALTUNG

www. heemann.org

)
rima
P Fonds

www.primafonds.de

Mit freundlicher Unterstiitzung von:

J StarCapital® === UNIVERSAL

— INVESTMENT

Administration = Insourcing » Risk Management

<> ‘ SCHMITZ & PARTNER AG

www.schmitzundpartner.ch wwuw.starcapital.de www.universal-investment.de www.vuv.de

42 Smart Investor  12/2016



FU Fonds (WKN AOQ5MD)

:'ql w4000
,,.-‘ﬂ\% ﬂTﬂrﬂ

M
‘ LR

i TaPan
Kook V09,7 [0LTH 1 048N,

E:z Buta |7 Bois [T
HFIFE

| T
» 1l 135448

gung klassischer Value-Kennziffern. Zu-
dem wird auf attraktive Dividendenzah-
lungen geachtet. Ebenfalls auf eine
attraktive Performance blickt der FU Fonds
Multi Asset Fonds (WKN: A0Q5MD;
48% in fiinf Jahren) von der Heemann
Vermogensverwaltung zuriick. Eine Ana-
lyse des Fonds lesen Sie auf S. 46.

Konjunkturbasiertes Investment

Das Fondsmanagement des Bantleon Op-
portunities World (WKN: A1W914) ana-
lysiert das Potenzial von sechs internatio-
nalen Aktienmirkten, in die jeweils bis zu
maximal 10% des Fondsvolumens inves-
tiert werden konnen. Die Aktienquote
kann zwischen 0 und 60% variieren. Die
Umsetzung erfolgt iiber Aktienindex-
Futures. Der Bondanteil des Portfolios
wird {iber Investment-Grade-Anleihen aus
Staaten der OECD umgesetzt. Seit Auf-
legung im Februar 2014 konnten Anleger
4,6% erzielen.

Behavioral Finance

Sentix Asset Management bringt als Er-
ginzung zu ihren eher defensiv ausgerich-
teten Produkten mit dem sentix Risk Re-
turn (WKN: A2AMPE) einen neuen Fonds
auf den Markt, der auf Chancen an den
Aktienmirkten setzt. Die Aktienquote
kann allerdings auch komplett zuriickge-
fahren bzw. Short-Investments eingegan-
gen werden. Das Fondsmanagement iden-
tifiziert extreme Marktmeinungen {iber
einen Behavioral-Finance-Ansatz und setzt
auf antizyklisches Investment.

Value-Ansatz und Trendfolgesystem

Der aktienlastige PRIMA GLOBALE
WERTE (WKN: AOD9KC) setzt auf einen
Value-Ansatz und investiert auf der Akti-
enseite antizyklisch in unterbewertete
Titel. Die flexible Aktienquote des von

Frank Fischer betreuten Fonds liegt aktu-
ell bei iiber 80%), auf Sicht von drei Jahren
konnten Anleger 8,6% Ertrag erzielen. Der
C-Quadrat ARTS Total Return Balanced
(WKN: AOB6WX) setzt dagegen prozy-
klisch auf ein Trendfolgesystem. Der Fonds
ist als Dachfonds konzipiert. Bis zu 50%
des Fondsvolumens kénnen in Aktienfonds
investiert werden (aktuell knapp 38%;
+7% Ertrag in drei Jahren), bis zu 100%
in Anleihe- und Geldmarktprodukte. Uber-
durchschnittliche Performancebeitrige
lieferten in den vergangenen sechs Mona-
ten u.a. asiatische Nebenwerte.

Aktien mit Aktien absichern

Eine Méglichkeit, dem Anleihemarkt aus
dem Weg zu gehen, ist schlicht, in verms-
gensverwaltenden Konzepten keine Bonds
zu allokieren. Statt die Volatilitit von Ak-
tien mit Anleihen abzufedern, kénnen
Aktien mit Aktien abgesichert werden.
Der von Ufuk Boydak gemanagte LOYS
Global L/S (WKN: A1JRBS8; +8,9% in
3 Jahren) geht als Long-/Short-Aktienfonds
diesen Weg. Das Produkt wird mit einem
Long-Bias verwaltet, das Netto-Long-
Exposure liegt aktuell bei 28,6%.

Chancen jenseits des Euro
Der Schmitz & Partner Global Defensiv
(WKN: AOM1UL) spiegelt die dezidiert
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eurokritischen Uberzeugungen des Fonds-
lenkers Holger Schmitz wider. Angelegt
wird u.a. in die Franken-Tranchen der
Gold- und Silber-ETFs der ZKB sowie in
Schweizer Blue Chips. Die Aktienquote
betrigt maximal 50% (aktuell 47%).

Fazit
Anleihen haben in den vergangenen Jahren
bei vermégensverwaltenden Fonds fiir ein
Polster gesorgt, das Risiken abgefedert und
Ertrige generiert hat. Dieses Szenario wird
sich in den kommenden Jahren nicht fort-
setzen lassen. Anleger sollten auf die An-
leihequote ihrer vermogensverwaltenden
Fonds achten. Eine Akkumulierung hoher
Bond-Bestinde in unterschiedlichen ver-
mogensverwaltenden Fonds birgt oft un-
erkannte Risiken.

Christian Bayer

Vermogensverwaltende Fonds

Performance Max. Volumen
in % Drawdown in
WKN 1Jahr 3Jahre (3 Jahre)in%  Mio. EUR
Bantleon Opportunities World ATW914  -2,17 k.A. -49 (1)) 2375
C-Quadrat ARTS Total Return Balanced AOB6WX -3,0 6,8 -14,5 318,0
Carmignac Patrimoine AODPWO -0,2 11,8 -15,3 23.976,9
CONREN Fortune I AORNOS -1,1 11,9 -13,4 79,4
Echiquier ARTY A1CYNM 0.8 9,4 -12,8 1.052,8
Ethna Aktiv 764930 -4,5 2,3 -10,7 7.613,0
FU Fonds — Multi Asset Fonds AOQ5MD 1,9 28,0 -13,4 26,1
FvS — Multiple Opportunities AOM430 2,9 24,0 -12,2 10.432,5
HAIG MB Max Global AOF6X1 08 8,6 -21,8 12,8
Kapital Plus 847625 -1,2 17,7 -7,6 3.437,5
LOYS Global L/S A1JRB8 -38 89 -6,6 251,0
PRIMA — Globale Werte AODOKC 2,8 9,1 -15,4 43,6
Schmitz & Partner Global Defensiv AOM1TUL 3,0 71 -14,0 12,5
Sentix Risk Return A2AMPE k.A. k.A. kA 4,5
StarCapital Winbonds plus AQJ23B 53 134 -13.8 530,5

Quellen: Morningstar, Onvista, Fondsgesellschaften
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Geboren 1956 in Heidelberg, wuchs der Sohn
eines Botschafters in London, Hongkong,
Paris und Kairo auf. Nach Banklehre
und Wirtschaftsstudium an der Universi-
tit in Koln arbeitete Dr. Elsiisser in einer
Wirtschafispriifer-Sozietdt. Seine Industrie-

karriere begann er als Finanzdirektor bei

Dow Chemical Deutschland. Danach

war er in Sydney, Australien, als General
Manager fiir Benckiser und schlieflich in
Singapur als Managing Director Asia-
Pacific fiir die Storck Gruppe titig. Seit
1998 ist er selbststindiger Investor und
Fondsberater. Dariiber hinaus war er viele
Jabre als Mitglied in Beiriiten von einfluss-
reichen Industriefamilien titig und arbeitete
fiir einige Jahre eng mit dem bekannten
New Yorker Investor Guy Wyser-Pratte

zusammen.
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Interview

~Trump verkorpert
den Willen zur
Veranderung”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Markus
Elsasser von ME Fonds (iber den Value-Ansatz
des ME Fonds Special Values (WKN: 663307)
und den Wahlsieg Trumps

Smart Investor: Ihr Fonds trigt den Titel
»Special Values®. Wie ist Value beim In-
vestmentansatz Thres Fonds zu verstehen,
vor allem vor dem Hintergrund, dass die
Aktien des Fonds teilweise nicht mehr
giinstig sind?

Elséisser: Die Bewertung eines Unterneh-
mens spielt bei uns eine wichtige Rolle. So
sind wir nicht bereit, Bewertungen zu ak-
zeptieren, wie sie zuletzt im Bereich von
populiren US-Tech-Aktien anzutreffen
waren. Dennoch muss man akzeptieren,
dass fiir Top-Qualitit an der Bérse heute
mehr zu bezahlen ist als zu Beginn des
Aktienzyklus vor acht Jahren. Fiir diese
Qualitit sind wir, dhnlich wie Warren Buf-
fett, bereit, eine hohere Bewertung zu ak-
zeptieren. Dariiber hinaus haben wir unser
eigenes Bewertungsmodell entwickelt. Wir
nennen es das ,MQVI“-Modell. Das steht
fiir ,Modern Quality Value Investing“ und
beriicksichtigt die verinderten Rahmenbe-
dingungen der heutigen Zeit. Generell muss
man die Aktienbewertungen natiirlich auch
vor dem Hintergrund der aktuellen Zins-
losigkeit sehen.

Smart Investor: Qualititstitel haben ak-
tuell keine leichte Zeit. Einige Titel aus
dem Fonds haben in den vergangenen
Wochen in einer Gréflenordnung von
10-15% vom Hoch verloren. Wie gehen
Sie damit um?

Elsisser: Zuletzt war an den Aktienmirkten
eine Sektor-Rotation zu beobachten: raus
aus vermeintlich zu teuren Qualititswerten
wie Nestlé oder Novo-Nordisk und rein in
zuriickgebliebene Werte wie z.B. Finanz-
titel. So konnte man beispielsweise mit der
Aktie der Deutschen Bank in wenigen
Wochen 50% verdienen. An solchen Spe-
kulationen beteiligen wir uns aber nicht.
Im Vordergrund stehen beim ME Fonds
Special Values solide Qualititswerte. Die-
se erzielen nicht nur langfristig atcraktive
Renditen, sie reduzieren auch gleichzeitig
das Risiko des Portfolios. Denn die globa-
le Prisenz und die starke Wettbewerbssi-
tuation solcher Unternehmen macht diese
wesentlich unabhingiger von Schwankun-
gen, wie das beispielsweise bei Stahlwerten
oder Banken der Fall ist. Zwischenzeitliche
Schwankungen sind normal und gehéren
dazu.

Smart Investor: Welche Titel finden Sie
auf dem ermifigten Kursniveau interes-
sant und warum?

Elsdisser: Wir haben vor einiger Zeit damit
begonnen, einen Liquidititspuffer im ME
Fonds Special Values aufzubauen. Wir be-
obachten den Markt sehr genau und werden
sicherlich in Kiirze bei den Unternehmen
zukaufen, die aus unserer Sicht zu Unrecht
abgestraft wurden, nur weil sich an der
Bérse eine neue Mode ergeben hat.



Langfristig ist eine Beiersdorf deutlich un-
ter 80 EUR ebenso interessant wie eine
Givaudan oder Lindt & Spriingli zu aktu-
ellen Kursen.

Smart Investor: Die Anleger haben in
den vergangenen Wochen auf die Priisi-
dentenwahl in den USA geblickt. An den
Tagen vor der Wahl hat die Volatilitit an
den Aktienmirkten zugelegt. Haben po-
litische Bérsen auch in diesem Fall kur-
ze Beine oder wird der neue Prisident

die Aktienmirkte linger beschiftigen?

Elséisser: Wir haben ja als einer von ganz
wenigen den Wahlausgang in einem am 4.
November veréffentlichten Blog richtig
vorhergesagt! Donald Trump verkorpert
den Willen und die Tatkraft zur Verinde-
rung: Ein Schlussstrich unter Gewohntes
und ein Aufbruch zu etwas Neuem. Aber
Neuland, das wir nicht abschitzen kénnen.
Deshalb auch die viele Aufregung um
Trump. Im Endeffeke wird auch Donald
Trump nicht in der Lage sein, stabile Ge-
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schiftsmodelle von Top-Unternehmen
negativ zu beeintrichtigen. Wir sehen auch
nicht, warum das in seinem Interesse sein
sollte. An dem Konsumverhalten und der
Offenheit gegeniiber technischen Neue-
rungen der Weltbevolkerung wird sich kaum
etwas indern.

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

Interview: Christian Bayer

Minen unter Druck

Das Musterdepot hat 3% abgegeben, unsere
Benchmark dagegen um 2,2% zugelegt.

Edelmetallaktien verlieren

Zu den deutlichen Verlierern auf Monatssicht gehéren die Edelme-
tallminen-Fonds Tocqueville Gold P (WKN: A1C4YR; -14,7%) und
der Stabilitas SILBER+WEISSMETALLE (WKN: AOKFA1;-9,1%).
Gold und Silber gingen nach der US-Prisidentenwahl auf Sinkflug.
Vor allem der starke Greenback und Aussagen der Fed-Chefin Yellen
zu einer anstehenden Zinsanhebung waren als Ursache auszumachen.
Die von vielen nicht erwartete Wahl Trumps zum US-Prisidenten
fithrte am Marke zu einer Neubewertung von Anlageklassen, Regionen
und Branchen. Neben den Edelmetallminen gab auch der brasiliani-

sche Aktienmarkt deutlich nach. Unser db X-trackers MSCI Brazil-ETF

(WKN: DBXIMR) verlor gegeniiber dem Vormonat 11,1%. Anleger
befiirchten hier vor allem Auswirkungen einer méglichen protektio-
nistischen Wirtschaftspolitik des designierten Prisidenten.

Gesunde Gewinne

Aufatmen konnte dagegen die Healthcare-Branche. Vom Hillary-
Malus befreit, gehdrten Aktien aus diesem Segment zu den Profi-
teuren des Trump-Sieges. Der FCP OP Medical BioHealth-Trends
(WKN: 941135) konnte dementsprechend um 4,3% zugelegen.
Zur politischen Agenda von Hillary Clinton gehérte der Plan,
Preise fiir Medikamente in den USA staatlich zu deckeln.

Fazit

In den kommenden Wochen werden die Finanzmirkte mit der

Besetzung der Spitzenimter in der neuen Trump-Administration

mehr Klarheit {iber die anstehenden Pline bekommen. Aktuell

nehmen wir keine neuen Dispositionen vor. Mogliche Anderungen

im Fondsmusterdepot kénnen Sie dem SI Weekly entnehmen.
Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +70,4% (MSCI Welt: +139,8%); 2016: +5,4% (MSCI Welt:+4,5%); seit dem Vormonat: -3,0% (MSCI Welt: +2,2%) 18.11.2016
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135  Aktien Health Care 30 20.10.16 259,09 363,40 10.902 6,4% 43% 40,3%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 4.713 110,93 128,43 8.990 53% -147% 158%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 269.13 9400 11691 14.029 82% -1,.8% 24,4%
Sunares* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 103.16 5409 6060 12120 71% -63% 12,0%
FU Fonds - Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.3.16 167,02 169,77 20.372 12,0% -2,0% 1,6%
AB Global Core Equity Portfolio RX A1JJ)5  Aktien Welt 65 17.3.16 187,70 20829 13539 7,9% 19% 11,0%
db X-trackers MSCI Brazil* DBXTMR  Aktien Brasilien 500 306.16 2656 3362 16810 99% -11,1% 266%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.4.16 298,57 342,11 17.106 10,0% 04% 14,6%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1  Aktien Metalle 300 14416 26,34 3405 10215 6,0% 91% 293%
db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1M]J  Aktien Japan 300 30.6.16 42,06 46,99 14.097 8,3% 09% 11,7%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 30.6.16 1.109,20 1.107,00 8.856 52% 2.7%  -02%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.5.16 44,15 4724 14172 83% 2,0% 7,0%

Fondsbestand: 161.208,05 94,6%

TSR3k Ly Kl i Mk do D

Gesamtwert: 170.367,36  100%
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Analyse

FU Fonds — Multi Asset Fonds

Gastanalyse von Jirgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH

WKN: AOQ5MD
Fondsmanager: Heemann
Vermégensverwaltung
Volumen: 25,7 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 06.10.2008
Typ: Mischfonds flexibel

Jiirgen Dumschat, Jahrgang 1955, ist
gelernter Bankkaufmann und Marketing-
Fachwirt. Seit 1988 ist die Investmentbran-
che sein Betitigungsfeld, und von Anfang

an hat er sich auf vermaigensverwaltende
Fonds spezialisiert. Mit seinem Pool, der
AECON Fondsmarketing GmbH, betreut
er Finanzdienstleister auf hohem Niveau.
Als Sprecher des IVIF (Interessenverbund
vermagensverwaltender Investment-Fonds)
und Organisator der alljibrlichen Hidden
Champions Tour hat er sich als Prota-
gonist des Segments ,,Vermagensverwal-
tende Fonds“ bundesweit einen Namen
gemacht. In seinem Bestreben, Fonds aus
Kundensicht zu beurteilen, entwickelte er
die ,, Torment Ratio, die ermittelt, 0b das
Schmerzensgeld (Performance) in Relation
zu den Leiden des Anlegers (,maximum
drawdown” und ,maximum underwater-
period*) ausreichend dimensioniert ist.
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Richtige Mischung

Das Credo der Heemann Vermdgensver-
waltung ist deutlich: ,,Bérse ist ein multi-
dimensionales Schachspiel.“ Fondsmanage-
ment ist ungefihr so, als miisse ein
Schachspieler sich im Voraus auf ein Dut-
zend Ziige festlegen, ohne zu wissen, wie
sein Gegeniiber auf jeden einzelnen Zug
reagiert. Dieser Herausforderung kann nur
durch die richtige Mischung von Anlage-
ideen begegnet werden. So wurde im Ok-
tober 2008, nicht zuletzt mit Blick auf die
bevorstehende Einfithrung der Abgeltung-
steuer, ein flexibler Total-Blend-Misch-
fonds aufgelegt, bei dem die Streuung tiber
verschiedenste Assets, Linder, Branchen
und Investmentstile die Basis fiir eine ver-
gleichsweise geringe Volatilitidt in Kombi-
nation mit verlisslicher Performance bildet.
Viele der seinerzeit aufgelegten Mischfonds
diitmpeln dahin oder sind bereits wegen
Erfolgslosigkeit liquidiert oder fusioniert.
Nicht so der FU-Fonds, der unsinniger-
weise als dynamischer (FWW) oder ag-
gressiver Mischfonds (Morningstar) eti-
kettiert ist, obwohl ,flexibel viel eher
seinem Naturell entspricht.

Outperformance seit Auflage

Ungeachtet dessen hat der Fonds die ihm
von Morninggstar zugewiesene Vergleichs-
gruppe seit seiner Auflage outperformt.
Insbesondere lohnt sich aber ein Blick auf
die jiingere Vergangenheit, denn gerade in
unsicheren und da-
mit unberechenba-

ren Zeiten seit den
30

der laut Morningstar nur schwer zu schla-
genden Benchmark absetzen kénnen. Da-
bei hat er im betrachteten Zeitraum auch
so manchen Topseller (wie den FvS Mul-
tiple Opportunities) hinter sich gelassen.
Dass das Fondsvolumen (ca. 25 Mio. EUR)
von den wochentlichen Nettomittelzufliis-
sen manches Megasellers tibertroffen wird,
macht den Fonds zu einem Hidden Cham-
pion, dem deutlich mehr Aufmerksamkeit
zu wiinschen ist.

Verbessertes Risikomanagement

Schaut man sich die gesamte Fonds-His-
torie an, so stort ein nahezu 25%iger Draw-
down im Jahr 2011 den sonst makellosen
Eindruck. Zu spit hatte man sich seinerzeit
von asiatischen Aktien getrennt. Aufgrund
dieser Erfahrung wurde das Vorgehen im
Risikomanagement jedoch deutlich ver-
bessert, was jiingst zweifelsfrei nachvoll-
zogen werden kann. Anfang Dezember
letzten Jahres fehlten nur 0,24% zu einem
neuen Allzeithoch. Das Tief, das viele
Mischfonds erst Mitte Februar 2016 mar-
kierten, war da schon vergessen. Eine tol-
le Leistung fiir einen Fonds, der seine
Aktienquote meist in der Bandbreite von
60% bis 100% steuert. Seit Auflage wur-
de ein durchschnittlicher Wertzuwachs
von 6,8% p.a. erzielt. Uber die letzten drei
Jahre waren es bezeichnenderweise 9,5%
(Stand: 31.10.2016). Pridikat: Empfeh-
lenswert! [

FU Fonds Multi Asset Fonds P

Index-Hochststin-
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Eine Frage des Timings

Gastbeitrag von Péter Elek, Fondsberater des NESTOR Osteuropa

Investments in Osteuropa

Politische, wirtschaftliche und regulatori-
sche Risiken bestimmen derzeit Osteuro-
pa. Hinzu kommt der Einfluss der Ol-
preisentwicklung. Die Korrelation zwischen
der C)lpreisentwicklung und verschiedenen
Aktienindizes war in den vergangenen
Monaten sehr hoch. Inzwischen hat sich
der Olpreis deutlich erholt. Einerseits wird
in den USA viel weniger Ol gefordert, die
noch aktiven Olbohrplattformen drastisch
reduziert. Andererseits steigt die Nachfra-
ge der sogenannten neuen Welt extrem
schnell.

Das kompensiert die Nachfrage in der
alten Welt, also den USA, Westeuropa und
Japan. Zudem ist die Olnachfrage der
Nicht-OECD-Staaten seit 2012 stirker als
in den OECD-Lindern. Der Rohstoffsu-
perzyklus diirfte Anfang des Jahres seine
Talsohle erreicht haben. Auch die Preise
fiir andere Rohstoffe wie Eisenerz, Alumi-
nium und Kupfer steigen.

Riickblick

Betrachtet man das Ende des 20. Jahrhun-
derts in Russland, ist die Situation heute
ihnlich wie damals. Die Wirtschaft brach
im Jahr 1999 vollig zusammen. Insgesamt
ist die Wirtschaftslage jetzt besser als da-
mals. Angesichts der Sanktionen gegeniiber
Russland ist die Situation dennoch ver-
gleichbar mit der damaligen. Wie damals
ist das politische Risiko in Russland hoch.

Hinzu kommen Probleme auf Seiten der
Aufsichtsbehdrden und bei der Corporate
Governance. Auslindische Investoren diirf-
ten Russland daher kaum auf dem Radar
haben. Doch wie damals ist der Markt
heute wieder sehr giinstig. Die Frage ist,
ob bzw. wann Russland wieder in Mode
kommt. Nach dem letzten Wirtschafts-
einbruch stieg der russische Marke stetig
an — innerhalb von zehn Jahren um ins-
gesamt 500%.

Unterschiedliche Bewertungen

Bei den osteuropiischen Mirkten ist die
Bewertung das wichtigste Kriterium. Im
Vergleich zum S&P 500 und dem DAX
wird die deutliche Unterbewertung in
Osteuropa klar. Russland etwa ist nicht
nur im Vergleich zu den Indizes unterbe-
wertet, sondern auch im Vergleich zu
anderen ost- und mitteleuropdischen
Mirkten, was den operativen Gewinn,
die Dividendenrendite oder das Kurs-
Buchwert-Verhilenis angeht. Trotz der
schlechten Entwicklung der gesamten
Region in den letzten beiden Jahren ist
der polnische Markt nach wie vor nicht
giinstig,

Nach einer Prozessanalyse in den einzel-
nen Lindern erwarten wir in Polen im
Vergleich zum Markt eine unterdurch-
schnittliche Entwicklung. Politisch macht
das Land eine dhnliche Entwicklung durch
wie Ungarn vor sechs Jahren. Der autori-
tire Kurs der regierenden PiS schreckt
Politiker anderer Linder und Anleger
gleichermaflen ab.

Russland indes hitte das Potenzial fiir eine
tiberdurchschnittliche Entwicklung, eben-
so Ruminien. Ungarn und speziell die
Tiirkei werfen Fragezeichen auf, wihrend
die Tschechische Republik vom Aktien-
markt her zu klein ist, um interessant zu
sein. Zwar sind die politischen, wirtschaft
lichen und regulatorischen Risiken in
diesen Lindern ernst zu nehmen, sie sind
jedoch bereits in den derzeitigen Markt-
preisen enthalten.

Fazit

Die Situation in der Region dndert sich
rasant. Fondsmanager miissen sehr aktiv
sein, schnell handeln. Russland ist im Ver-
gleich zu anderen Mirkten sehr giinstig
und bietet Einstiegs- und Entwicklungs-
potenzial. Allerdings sollten Investoren
etwas Zeit mitbringen. [ |

Seit dem 1. Juli 2016 ist Péter Elek Fonds-
manager des NESTOR Osteuropa. Elek
ist Mitgriinder sowie CIO der Dialdg In-
vestment Management Ltd. und verfiigt
iiber 15 Jahre Investmenterfahrung als
Fondsmanager. Der gebiirtige Ungar stu-
dierte Wirtschafispolitik an der ,, Budapest
University of Economics . 1998 erwarb er
eine Brokerlizenz und legte die Prijfung
fiir den Optionshandel ab. Seine beruf-
liche Laufbahn begann Péter Elek 1997
als Analyst und Hindler bei der General
Banking Trust Ltd. Seit 2001 managr Elek
Aktienfonds; seit 2004 fokussiert er sich auf
den zentral- und osteuropdischen Aktien-
markt. Elek und seine Partner verwalten
derzeit acht weitere Aktienfonds.
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Das grof3e Bild

Das Ende der Matrix?

(wie wir sie kennen)

Erinnern Sie sich an ,,Matrix“? In einer der
Schliisselszenen dieses Hollywood-Films
wird der Hauptperson Neo die Wahl zwi-
schen einer roten und einer blauen Pille
offeriert. Nimmt er die rote Pille, kann er
der von den Maschinen angelegten Matrix
entflichen. Wihlt er dagegen die blaue
Pille, kann er sein Leben in der Illusion
fortfithren. Mit Rot wird in den USA ty-
pischerweise die GOP symbolisiert, die
»Grand Old Party, die republikanische
Partei. In diesem Wahlkampf stand die
Farbe Rot damit fiir Donald Trump, ins-
geheim aber eben auch fiir ein Ende der
Matrix, wie wir sie kennen. Amerika hat
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die rote Pille gewihlt! Wie im Film ist
diese Pille unbequem, bringt uns der Re-
alitit aber zumindest ein Stiickchen niher.
Denn Trump trat gegen alles an, wofiir
das Establishment in Washington seit Lan-
gem steht: Political Correctness, den US-
Imperialismus, den tiberhand nehmenden
Sozialstaat und die ,,Scheinskonomie® der
aktuellen Geldpolitik.

Blaue Pille nicht attraktiv genug

Dabei hatte die Matrix aus Polit-Establish-
ment, Medien und Grofspendern nichts
unversucht gelassen, um Amerika von der

komfortablen ,blauen Pille“ Hillary Clin-

ton zu iiberzeugen. Abzulesen unter ande-
rem an den Wahlempfehlungen der maf3-
geblichen Zeitungen, von denen 240
zugunsten von Clinton ausfielen, wihrend
es Donald Trump auf lediglich 19 soge-
nannte ,Endorsements® brachte. Partei-
tibergreifend wurde eine Phalanx aus Ex-
Prisidenten, Polit-Prominenz und VIPs
gegen den Auflenseiter in Stellung gebracht
— am Ende half es alles nichts. Die Um-
frageinstitute blamierten sich bis auf die
Knochen, denn ob bewusst gesteuert oder
schlicht auf falschen Daten basierend, kam
z.B. die New York Times noch am Abend
der Wahl auf eine rechnerische Siegchance




Foto : © 123dartist | www.fotolia.com

Hlustration: © Rudolf Schuppler, valerybrozhinsky / wwwfotolia.com

von Hillary Clinton von
85%. Binnen Stunden
musste diese nach dem
Eintrudeln der Ergebnis-
se aus Florida und anderer
Ostkiistenstaaten allerdings
komplett revidiert werden.

Revolution

Was hier passiert ist, lisst sich am besten
einem Interview mit Henry Kissinger ent-
nehmen, einer der einflussreichsten grauen
Eminenzen der US-Auflenpolitik. Der
Zeitschrift ,, The Atlantic“ sagte Kissinger,
dass sich aus Perspektive des Auslands durch
die Wahl von Trump gerade eine Revolu-
tion in den USA ereignet habe (,, They have
just watched us undergo a domestic revo-
lution®). Einem elitdren Kreis von Politi-
kern, Lobbyisten und Grof8spendern ist
mit der Wahl von Trump etwas aus der
Hand genommen worden, was diese seit
Jahrzehnten — und zwar parteiiibergreifend
— kontrolliert haben. Die Reaktion darauf
ist blanke Panik: George Soros organisiert
bereits Tage nach der Wahl ein Treffen sei-
ner Democracy Alliance (Mitgliedsbeitrag
ca. 230.000 USD pro Jahr) in Washington,
um Trump und dessen kommender Admi-
nistration den Krieg zu erkliren. In meh-
reren US-Stiddten finden gewaltsame Pro-
teste gegen den demokratisch gewihlten

Prisidenten Trump statt
— auch diese sind zum Teil
aus zweifelhaften Quellen

finanziert (vieles deutet
darauf hin, dass der besagte George Soros
mit seinen Stiftungen dahinter steht). Eine
niichtern betrachtet eher antidemokratische
Allianz formiert sich. Denn es kann nicht
sein, was nicht sein darf.

America First

Doch von den Verlierern dieser Wahl zu
ihrem Gewinner: Was darf man nun diesem
45. Prisidenten der Vereinigten Staaten
tatsichlich zutrauen? Zunichst einmal darf
von ihm eine deutlich hirtere Gangart in
der Innenpolitik erwartet werden. Mit ei-
ner Mauer zu Mexiko und Abschiebung
von illegalen Einwanderern werden sich
die USA massiv vom Kurs der Europier in
der Migrationspolitik entfernen. Auflen-
politisch deuten Trumps Auflerungen auf
ein Ende des US-Imperialismus hin. Der
neue Prisident mochte sich stattdessen auf
das eigene Land konzentrieren. ,America
First“ — was auch sonst, mochte man mei-
nen, schliefSlich wird er Prisident der USA
und nicht der halben Welt. Deutlich un-
klarer sind dagegen seine wirtschaftspoli-
tischen Pline, mit Aufnahme grof§ ange-
legter Infrastrukturprogramme und
massiver Steuersenkungen. Wie dies in >

Wahlergebnisse der einzelnen US-Bundesstaaten (Trump = rot, Clinton = blau)

Amerika hat die rote Pille gewiihlt! Mit 306 zu 232 Wahlminnerstimmen ist die
Entscheidung zugunsten des politischen Quereinsteigers Donald Trump dabei am
Ende nicht nur anders als erwartet, sondern auch noch relativ deutlich ausgefallen.
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Einklang mit einer Normalisierung der Geldpolitik zu bringen ist,
bleibt dagegen offen. Gleichzeitig ist dies wohl eine der Schliissel-
fragen, will man die 6konomischen Auswirkungen der Prisident-
schaft Trump bewerten.

Umgang mit der Fed?

Denn da ist zum einen die Kritik von Trump an den zu lange
kiinstlich niedrig gehaltenen Zinsen, zum anderen aber die Er-
wartung von massiven Budgetdefiziten, sollte Trump auch nur
einen Bruchteil seiner Versprechungen wahr machen. Die Mirk-
te geben dazu bereits eine relativ klare Aussage: Wihrend die
Aktien zur sogenannten Trump-Rally ansetzten, gingen Anleihen
und vor allem Gold auf Tauchstation. Letzteres vor allem aufgrund
der Angst vor Zinserhshungen. Was wiederum die Frage aufwirft,
warum in einem solchen Szenario gleichzeitig die Wirtschaft
brummen und damit den Aktien Auftrieb verschaffen sollte.
Natiirlich: Diverse Konjunkturprogramme kénnten anstehen,
insbesondere zum Ausbau der Infrastruktur. Hier hatte Trump

- Research — Markte

bereits Ausgaben tiber bis zu 500 Mrd. USD angekiindigt, um die
vielfach maroden amerikanischen Straflen, Briicken und Flughi-
fen zu sanieren. Der Zweitrundeneffekt davon diirfte im Fall von
schnell steigenden Zinsen jedoch schnell wieder konterkariert
werden. Gleiches gilt fiir mégliche Steuersenkungen.

Okonomische Show

Womit die durchaus kritisch zu hinterfragende Persénlichkeit Trumps
ins Spiel kommt. Ist es tatsichlich vorstellbar, dass ein Narzisst und
Showman wie Trump das langfristige Wohlergehen der Volkswirt-
schaft (Ausstieg aus der unkonventionellen Geldpolitik) seinem ganz
personlichen kurzfristigen Erfolg (Fortsetzung der Niedrigzinsen)
unterordnet? Zwar hat er keinen direkten Einfluss auf die Fed, kann
jedoch in Kiirze zwei Direktoriumsmitglieder berufen. 2018 steht
dann die Neubesetzung des Jobs der Vorsitzenden Janet Yellen an.
Bliebt es bei niedrigen Zinsen in Verbindung mit hohen Staatsaus-
gaben, konnte sich die aktuelle Schwiche beim Goldpreis bald schon

wieder ins Gegenteil verkehren. Wenn Trump in seiner Vergan- »

Locher in der Matrix

,Mehrheit der Deutschen will Merkel zum vierten Mal"
(welt.de, 20.11.2016)

In der Bundespolitik und im deutschen Medienmainstream hat
die Schrecksekunde iiber die Wahl Donald Trumps zum US-
Prisidenten nur kurz angehalten. Ziigig setzte sich die auch an-
sonsten gerne praktizierte ,,Jetzt-erst-recht-Haltung™ durch. Schon
im Vormonat thematisierten wir an dieser Stelle, wie der Boden
fiir eine erneute Kandidatur Angela Merkels medial vorbereitet
wurde. Nach bundesdeutschem Demokratieverstindnis geniigt
ohnehin die Willenserklirung der Amtsinhaberin, um diese erneut
auf den Schild zu heben. Am 20.11. geschah dann das Unaus-
weichliche und Merkel hauchte nach , sprichwortlich unendlich®
langer Uberlegung: »Ja, ich will* — auf eine Frage, die das Volk
wohlweislich nicht gestellt hatte. Die Vorbereitung war fein or-
chestriert und steigerte sich vor dem Termin zum medialen Cre-
scendo — biirgernahe Wahrheitsmedien in Hochstform. Da wurden
Leitartikel und Kommentare mit Titeln geschrieben, die zunichst
an ein Satire-Magazin denken lieffen: ,Merkel geht es um die
Bewahrung der Weltordnung*, ,,Nur Merkel kann die Implosion
des Westens verhindern (beide von welt.de). Nie wirkte deutscher
Groflenwahn so bemitleidenswert Licherlich wie heute.

Schon am Morgen des Tages der Verkiindigung erfuhr das ver-
wunderte Leservolk: ,Mehrheit der Deutschen will Merkel —
Springer eben. Als Beleg fiir diese Aussage wurde eine Umfrage
des Emnid-Instituts fiir Bild am Sonntag angefiihrt. Demnach
sprachen sich 55% der Biirger fiir eine weitere Amtszeit der
JAlternativlosen aus: ,, Wen sollen sie sonst nehmen?“, charak-
terisiert diesen Schonheitswettbewerb mit nur einer Kandidatin
tatsichlich ganz gut. Als Aufmacher das Konterfei einer grinsen-
den Kanzlerin — vor einem Christbaum! Angela, die Vierte,
Retterin der Weihnachtsbaume?! Schéne Bescherung, Wer sich

nun auf die Suche nach der ,Mehrheit der Deutschen® macht,
findet diese allerdings weder in dem Artikel noch darunter.
Denn in der dort eingebetteten Leserumfrage sprachen sich
satte 80% gegen weitere vier Merkel-Jahre aus. In mehr als 350
Kommentaren versicherte zudem eine tiberwiltigende Mehrheit
der Leser, dass sich in ihrem Bekanntenkreis nicht ein Merkel-
Anhinger befinde: ,Merkwiirdig, dass ich noch niemanden
von dieser grofSen Mehrheit getroffen habe“, meint etwa Leser
Manfred H. In der Tat, sehr merkwiirdig. [ |

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

Hinweis in eigener Sache: Fiir die , Locher in der Matrix“ sammeln
wir Erstaunliches und Schriiges aus der Welt der Medien. Das
Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch laufend im Internet.
Schauen Sie doch einfach mal vorbei: http:/lsmart-i.dellidm
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,In Kontinentaleuropa kenne ich niemanden,
der die Absicht hat, Bargeld abzuschaffen.”

Bundesfinanzminister Wolfgang Schiuble am 26. Mai 2016 in Berlin vor dem Verein der Auslandspresse

" g
Wi -



Abb. 1: Umfragewerte fiir Hillary Clinton und Donald Trump
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Die Wahl von Trump war gleichzeitig die Bankrotterklirung der
Demoskopen. Anders als das Team der Trump-Kampagne sah die
Mehrbeit der Umfragen Hillary Clinton vorn.

Quelle: RealClearPolitics

genheit vor allem eines suchte, dann war es Popularitit. Nicht
umsonst sind die Winde seines Penthouses im Trump Tower vor
allem mit Zeitschriftencovern tapeziert, auf denen ,,The Donald®
selbst in bestem Lichte abgebildet ist. Es braucht daher wenig Vor-
stellungsvermaogen, wie eine Wirtschaftspolitik a la Trump aussehen
diirfte, sollten seine Beliebtheitswerte in den Keller rauschen. Mit
moglichst einfachen Losungen diirfte dann der grofitmaégliche
kurzfristige Effekt angestrebt werden — womit wir wieder bei der

Geldpolitik wiren. ..

Personalwechsel

Trump bleibt auch nach der gewonnenen Wahl die Enigma, tiber
deren Politik man im Zweifelsfall viel vermuten kann, jedoch nichts
Genaueres weif8. Mit Spannung wird daher seit Wochen jeder Be-
sucher im New Yorker Trump Tower analysiert, der inoffiziellen
Schaltzentrale der Macht der neuen Administration. Dort empfingt
der President-elect mogliche Kandidaten fiir Ministerimter und
wichtige Beraterjobs. Denn in Summe sind mehr als 4.000 Posten
neu zu besetzen. Mit der Ernennung des Parteichefs der Republi-
kaner, Reince Priebus, zu seinem Chief of Staff ging Trump dabei
zunichst auf das Establishment zu. Mit der Bestellung des breitbart.
com-Herausgebers Steve Bannon zum ,,Chefberater macht er da-
gegen einen Vertreter des Anti-Establishments zu einer Schliisselfi-
gur seiner Regierung. In einem ausfiihrlichen Interview mit dem
Hollywood-Reporter machte Bannon vorletzte Woche allerdings
klar, dass er alles andere als ein (im europiischen Sinne) Liberaler
ist. Vielmehr ist er auch wirtschaftspolitisch
ein Nationalist. Der Ex-General Michael
Flynn soll nationaler Sicherheitsberater wer-
den — obwohl die etablierten Medien diesem M
eine Nihe zu Putin und eine kritische Hal- A i
tung zum Islam unterstellen. Gut so, moch- o f
te man dazu aus europiischer Perspektive
meinen. Am Ende wird es aller Voraussicht 1
nach eine Mischung aus Alternativen und i
Etablierten sein, mit denen sich der neue
Prisident umgibt, wobei Letztere als Brii-  |3p07 2000 2011

Caterpillar (WKN 850598) EUR

1

2013 2015
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Sicherheit nétig sind. Schliefllich haben die Republikaner sowohl

im Senat als auch im Reprisentantenhaus die Mehrheit gewonnen.

Gewinner- und Verliererseite

Nach einigen Stunden des Schreckens im frithen asiatischen Handel
setzten die Borsen bereits am Tag nach der Wahl zu einer lediglich
von wenigen erwarteten Trump-Rally an. Vor allem Infrastrukeur-
aktien, Finanztitel, die Pharma- und Biotechbranche und klassische
Industrieunternehmen zihlten zu den grofien Profiteuren, wihrend
typische Globalisierungsgewinner wie Amazon, Facebook oder
Alphabet eher unter Druck gerieten. Die Bérse preist die angekiin-
digte Deregulierung der Banken, die kommenden Infrastrukeur-
programme und die konjunkturelle Belebung ein, auch wenn die
Umsetzung von all dem vermutlich noch in weiter Ferne liegt. Was
durchaus zu paradoxen Situationen gefiihrt hat: So konnte die
Aktie von Berkshire Hathaway, der Holding des erklirten Trump-
Gegners Warren Buffett, einen Satz nach oben machen. Die Bérse
sieht die stark auf die USA fokussierte Holding als einen der grof3-
ten Profiteure Trumpscher Wirtschaftspolitik an.

Fast schon ein Musterbeispiel fiir die Rally ist die Aktie von Ca-
terpillar (siehe Chart). Der Hersteller von Baumaschinen diirfte
tiberproportional an staatlichen Ausgabenprogrammen partizipie-
ren. Womit noch nicht einmal gesagt ist, dass der Konzern in
Zukunft deutlich hohere Umsitze erwirtschaften wird. Dafiir
bekommt das Unternehmen aber eine hohere Preissetzungsmacht
und diirfte damit gesicherte Margen erwirtschaften. Biotech- und
Pharma-Aktien diirften dagegen vor allem gestiegen sein, weil
Hillary Clinton verloren hat, nicht weil Donald Trump ins WeifSe
Haus einzieht. Im Wahlkampf hatte sie mehrmals die Regulierung
der Preise fiir teure Biotech-Medikamente angemahnt. Entgegen
der Intuition konnten allerdings auch Riistungsaktien wie Boeing,
Raytheon oder Lockheed Martin zulegen. Den auflenpolitischen
Versprechen des neuen Prisidenten scheint die Bérse damit keinen
Glauben zu schenken.

Ungemach an der Anleihefront?

Woher kam aber die Liquiditit, die bislang die Trump-Rally antrieb?
Zum einen vermutlich aus dem Finanzsektor, wo viele ungenutzte
Milliarden an der Seitenlinie lagen. Zum anderen aber auch aus dem
Anleihemarke, aus dem nach der Wahl von Trump Mittel abgezogen
wurden. Die Rendite zehnjihriger US-Treasuries ist bereits von ca.
1,9% auf knapp 2,4% gestiegen, Gleiches gilt fiir andere Staatsan-
leihen. Bemerkenswert ist dabei vor allem die Korrelation zu zehn-
jahrigen JGBs (japanischen Staatsanleihen),
die nahe der bedeutsamen 0%-Marke rentie-
ren. Sollten sie diese tiberspringen, wire Bank-
of-Japan-Chef Kuroda gezwungen, Anleihen

L' 60 in unlimitierter Hohe aufzukaufen. Zuletzt

M 4 B

hatte er das Ziel ausgegeben, durch seine Ein-
griffe die Rendite der JGBs dauerhaft auf
maximal 0% zu limitieren. Bricht er sein
Versprechen, droht den Zentralbanken welt-

40

- weit ein Glaubwiirdigkeitsproblem. Bis zur

Amtseinfithrung Trumps am 20. Januar soll-

ckenkopf zu Parlament und Ministerien mit
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Ungeachtet davon haben die Bewegungen am Anleihemarke bereits
ihre Wirkung an den Devisenmirkten entfaltet. Der relative
Zinsvorteil im US-Dollar lief§ den Euro bis auf 1,05 USD absin-
ken. Auch charttechnisch sicht alles nach einer Fortsetzung der
jiingsten Rally aus (siche Charttechnik auf S. 53). Langfristig
diirfte es dagegen interessant werden. Denn ohne US-Hegemonie
ist eine US-Dollar-Dominanz kaum vorstellbar. Historisch be-
trachtet war es stets auch der politische Zwang, der die Nachfrage
nach dem Greenback kiinstlich hochhielt. Temporir kénnte die-
se aber nun durch ein — vor allem relativ gesehen — hheres Wachs-
tum sichergestellt werden. Der Olpreis diirfte dagegen unter Trump
nach oben limitiert sein, denn Fracking und andere unkonventi-
onelle Fordermethoden diirften eine Renaissance erleben.

The Donald bleibt The Donald

Kombiniert man die einzelnen Komponenten, ergibt sich fiir die
kommende Trump-Periode eigentlich nur ein Szenario: Es diirfte
sowohl in den USA als auch in Europa zu einer anspringenden
Inflation, leicht ansteigenden Nominalzinsen, aber, bedingt durch
Inflation, weiterhin negativen Realzinsen kommen. Gleichzeitig
kénnen wir uns auf immer neue Eingriffe zur Stabilisierung des
Systems einstellen (Finanzielle Repression). Ein dhnliches Szena-
rio entwirft auch der Kapitalmarktstratege des Vermogensverwal-
ters Flossbach von Storch, Philipp Vorndran. Fiir Aktien und
Edelmetalle diirfte damit ein weiterer starker Anstieg anstehen.

Abb. 2: Rendite zehnjahriger US-Treasuries und JGBs
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— Japan 10 Jahre JGB yield (rechte Skala)
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Sollten japanische Staatsanleiben ibre Korrelation zu US-Bonds
beibebalten, diirfie in Kiirze ein Test der 0% anstehen. Die Bank of
Japan ist damit unter Zugzwang. Quellen: CLSA

Die historischen Initiativen eines Prisidenten Trump sind vor
allem in der auflenpolitischen Sphire zu erwarten — falls er sich
tatsichlich mit den richtigen Beratern umgibt und nicht vom
Regierungsapparat korrumpieren lisst. In wirtschaftspolitischer
Sicht ist dagegen kaum von einem elementaren Richtungswechsel
auszugehen. Dafiir ist erstens die US-Wirtschaft zu schwach und

zweitens ,, The Donald® zu sehr auf sein Image bedacht. [ |
Christoph Karl
Anzeige
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Charttechnik

Langfristig abwarts!

Euro wird gegen US-Dollar schwach werden

Seit nunmehr rund zwei Jahren pendelt der Euro gegen den US-Dollar

in einer Bandbreite zwischen 1,05 und 1,15 (zwischen blauen Linien in
der Abb.). Aktuell notiert er ziemlich exakt am unteren Ende dieser

K
Range. Neben all den fundamentalen Faktoren, die fiir eine langfristige m . FV/ V\N \
Schwiiche des Euro sprechen (s. ,Das grofie Bild*), liefert auch die Chart- N fr U ‘Ju ,J‘hh\d |. 2

technik ein wichtiges bedenkliches Signal: Der tibergeordnete Aufwirts-

trend des Euro (rote Linie), der seit 1985 giiltig war, ist ndmlich zuletzt 10000
nach unten durchbrochen worden. Das bedeutet nichts Gutes fiir die \ \hl - 05000
Einheitswihrung! Zwar bietet die untere blaue Begrenzung der bereits o

genannten Schiebezone weiterhin Unterstiitzung. Aber irgendwann —

vermutlich in den kommenden Monaten — wird sie von den Dollar- : .
Bullen tiberrannt werden. Wie wir uns die Zunft des Euro vorstellen, das ] 0568 .0907 36051
verdeutlicht die gelbe Prognoselinie. Allenfalls die untere der beiden griin - RIRERATAC RN IR AR R TR A T O
angedeuteten Abwirtskanal-Begrenzungen konnte immer wieder einmal
als charttechnische Auffangstation dienen — mehr aber auch nicht. [ |
Ralf Flierl
Anzeige

aoRating S

N s,
& %
& %

Bester

@‘wﬂng 4, gy ‘o‘w\ing 4 "'s
> o > 7
& % G 3

Bester « Bester ©

BANTLEON OPPORTUNITIES WORLD et st wheset, wheset

Von einem der besten aktiven

Asset Manager. ...

Bei der vorliegenden Anzeige handelt es sich um Werbung. Sie stellt keine Anlageberatung dar. Insbesondere ist die Anzeige keine auf die individuellen Verhiltnisse eing
Handlungsempfehlung und ersetzt nicht die individuelle Beratung. Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwi

Die vollstindigen Angaben zu den »BANTLEON Fonds« sind dem Verkaufsprospekt, den wesentlichen Anlegerinformationen, ergidnzt durch den Halbjahres- und Jahresbericht, zu entnehmen.
Sie sind in elektronischer oder gedruckter Form kostenlos bei der BANTLEON AG, Karl-Wiechert-Allee 1A, D-30625 Hannover oder unter www.bantleon.com erhiltlich.

BANTLEON

www.bantleon.com



Relative Starke

Trump sticht ...

... nicht nur ins Wespennest

Konsens in der Krise

Was war im Vorfeld nicht alles iiber die US-Prisi-
dentschaftswahlen geschrieben worden. Wihrend
der Mainstream hierzulande Hillary Clinton anpries
wie Sauerbier, mochte man an ihrem republikani-
schen Gegenkandidaten Donald Trump kein gutes

Relative-Stérke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

Haar lassen. Zwar mag es den hiesigen Medien in
ihrer gewohnt einseitigen Sicht auf die Welt ge-
lungen sein, die Deutschen mehrheitlich zu tiber-
zeugen, die Amerikaner entschieden sich dennoch
anders — fiir einen Neuanfang. Wenn der krasses-
te Auflenseiter im Kampf um die Prisidentschaft

Ausgewahlte Technische Indikatoren
in Landeswéhrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr

Index Land  18.11. 21.10. 16.9. 19.8. 227. 17.6.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
RTX Rus 1 6 8 I 5 4 39 76 39 1 +0,06 +4,3
DJIA 30 USA 2 18 18 20 11 11 93 92 94 : +0,06 +3,7
ShenzhenA  China 3 8 15 16 13 18 63 83 51 40,13 +6,5
NASDAQ 100 USA 4 5 5 14 12 15 56 83 91 : +0,08 +2,7
S&P 500 USA 5 16 13 19 9 10 91 90 94 : +0,05 +2,1
Nikkei 225 J 6 7 9 8 17 17 89 95 57 : +0,06 +8,1
H Shares China 7 4 2 7 16 22 3 54 25 : +0,08 +1,3
Merval Arg 8 1 3 4 3 6 22 66 85 : +0,18 +56
Hang Seng  HK 9 3 1 5 7 19 7 56 39 1008 409
DAX D 10 14 16 15 20 20 62 87 52 : +0,07 +3,4
SET. Thai 11 1 10 6 4 7 8 43 60 : +0,04 -0,2
Rohél 12 2 26 3 10 2 28 44 22 1 -0,05 -2,4
CAC 40 F 13 17 23 23 24 23 48 80 41 1 +0,03 +2,1
TecDAX D 14 10 7 18 21 24 47 64 79 : +0,04 +1,8
All Ord. Aus 15 12 20 10 8 12 48 44 51 : +0,01 -0,6
FTSE 100 GB 16 23 22 24 22 21 21 64 76 : +0,07 +1,5
SMI CH 17 20 17 21 18 16 63 37 37 ¢ +0,00 -2,0
IBEX 35 E 18 13 21 26 25 25 0 58 23 : -001 -0,5
KOSPI Korea 19 15 I 9 14 13 14 27 37 ¢ +0,00 -1,7
MDAX D 20 19 12 12 19 14 11 52 77 i 40,02 -1,8
Gold 21 22 14 17 15 5 0 15 48 : -002 -6,8
Sensex Indien 22 9 4 13 6 8 0 24 59 : +0,01 -5,2
REXP 10 * D 23 21 19 22 23 9 14 10 80 : +0,00 -2,4
Silber 24 25 6 2 2 3 0 12 32: -002 -108
PTX Polen 25 24 25 25 26 26 0o 17 71 -007 -4,7
Gold Bugs Ind. USA 26 26 24 1 1 1 4 2 44 1 -0,10 -22,0
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert grin: >=70 grin: >0 griin:<-15

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

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

* REXP 10: Index 10jihriger Anleihen

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

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls

12/2016
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sein Amt nur annihernd so
effizient fithrt wie seinen
Wahlkampf, dann stehen wir
vor duflerst interessanten und
mutmaflich sogar positiven
Umwilzungen. Denn wih-
rend die deutsche Spitzenpo-
litik auf Trumps Wahlsieg
peinlich kleinkariert reagierte,
war an den US-Bérsen von
Weltuntergangsstimmung
nichts zu spiiren. Im Gegen-
teil: Der Dow Jones landete
mit einem Plus von 16 Rin-
gen als Periodengewinner auf
Rang 2. Der S&P 500 ver-
besserte sich um elf Ringe auf
Rang 5. In diesen Zahlen
steckt auch der deutlich stir-
kere US-Dollar, der USD-
basierte Anlagen im Univer-
sum begiinstigte.

Ein interessantes Detail am
Rande: Der russische RTX
konnte sich um fiinf Ringe
auf Rang 1 verbessern, ob-
wohl das Rohél um zehn
Ringe auf Rang 12 absackee.
Es ist ziemlich ungewohnlich,
dass sich beide Mirkte derart
gegenliufig entwickeln. Mog-
licherweise kiindigt sich hier
bereits ein neues amerika-
nisch-russisches Tauwetter an,
in dessen Gefolge auch die
Sanktionen gegen Russland
aufgehoben werden konnten.
Zu wiinschen wire eine solche
Entspannung allemal — gera-
de aus europiischer Sicht. In
dieses Bild wiirde jedenfalls
auch die Vernachlissigung der
Edelmetallanlagen in der Be-
richtsperiode passen. [ |

Ralph Malisch
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Aufwartstrend trotz US-Wahl ungebrochen!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

1) Zinsstruktur: Positiv!

Der Abstand zwischen den Anleihezinsen und den Geldmarktzin-
sen in Europa und den USA hat sich kurz vor der entscheidenden
Nulllinie wieder nach oben gedreht. Jetzt betrigt der Abstand 0,05
Punkte (Vormonat 0,04). Die Zinsstruktur bleibt also nun doch
positiv; die Weltkonjunktur zieht wieder an.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Der Aufwirtstrend am Aktienmarke ist bestindig. Weder beim
DAX noch beim Nasdaq Composite Index sind momentan Schwi-
chen erkennbar.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 5:0

Anleihezinsen: Positiv! Die Anleihezinsen sind zwar nach der
Wahl Trumps gestiegen, sind aber noch so niedrig, dass sie keine
Konkurrenz zu Aktiendividenden sind.

Olpreis: Positiv! Im Grunde bewegt sich der Olpreis seitwirts,
zuletzt bei 47,27 USD. Da er aber am 4.11. ein Fiinf-Wochen-Tief

Handelssysteme

Saisonales Einstiegssignal

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

Auch die Saisonale Strategie ist nun, wie die Trendfolge-Strategie auf den DAX,
voll investiert. Die Strategie mit defensiven Branchen ist dagegen vollstindig

meldete, ist das ein positives Signal fiir Unternehmen und Ver-
braucher wegen der Kostenentlastung. Fiir ein negatives Signal
(Sechs-Wochen-Hoch) miisste der Olpreis auf iiber 50 USD
steigen.

CRB-Index: Positiv! Die Rohstoffpreise, gemessen am CRB-Index,
liegen immer noch knapp unter ihrem Vorjahreswert. Da sie seit
Dezember 2015 eher aufwirts tendieren, gibt es gegen Ende
Dezember hier wohl einen Signalwechsel.

US-Dollar in Euro: Positiv! Der Dollar, Ende November bei 0,93
EUR, bleibt stabil. Er miisste gegen den Euro unter 0,89 fallen,
um ein negatives Signal zu geben.

Saisonfaktor: Positiv! Dieser Indikator bleibt bis Ende April 2017
positiv.

Fazit

Nach der Wahl Trumps gingen die Weltbérsen nach anfinglicher
Unsicherheit wieder nach oben. Der Dow-Jones-Index erreichte
zudem mal ein Allzeithoch. Die Wahrscheinlichkeit fiir eine Jah-
resschlussrally auch in Europa ist angesichts unserer durchweg
positiven Signale daher sehr grof3. |

11250

11000

10750

10500
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tiegen.
ausgestiege oo f
Trendfolger DAX o150
Die Trendfolge-Strategie bleibt weiter voll in einem DAX-ETF investiert. Der 9500
DAX hatte sich zwar in der Zwischenzeit schon seinem 130-Tage-Durchschnitt 9250

bedrohlich genihert, hat ihn aber nicht um 3% unterschritten. Mittlerweile hat a0

sich der DAX wieder deutlich nach oben von seinem Durchschnitt abgesetzt.
8750

. (c) Cap- Okt[Nov[ Dez [ Jan [Feb | Mér [ Apr [ Mai [ Jun [ Jul [ Aug [Sep [ Okt [No;
Defensive Branchen timizer [ 2015 | 2016

Bei den defensiven Branchen haben sich auch die drei verbliebenen Branchen aus Der Chart zeigt den DAX mit dem saiso-
nalen Einstieg Anfang November 2016.
Statistisch gesehen beginnt im November
eine meist positive Borsentendenz. Da der
DAX diber seinem 130-Tage-Durchschnitt
verliuft, wird der saisonale Trend durch
die Kursentwicklung bestitigt.

dem Portfolio verabschiedet, sodass die Strategie zurzeit nicht mehr investiert ist.
Die Branchen Food & Beverage wurden am 27.10., Personal & Household Goods
am 2.11. und Technology am 3.11. verduflert. Bei allen drei Branchen wurde der
130-Tage-Durchschnitt um 2% unterschritten.

Saisonale Strategie

Der DAX lag Anfang November iiber seinem 130-Tage-Durchschnitt und gab damit
den Weg fiir einen Einstieg bei der Saisonalen Strategie frei. Das Kaufsignal lag am
1.11. vor und wurde mit dem Kauf von DAX-ETFs am Folgetag umgesetzt.
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Quantitative Analyse

Schwaches Aktien-Votum bleibt vorerst erhalten

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

Ein seitwirts laufender Markt und die US-Prisidentschaftswahl als
exogener Schock: Ein ungiinstigeres Umfeld ist fiir ein quantitati-
ves System kaum vorstellbar. Dennoch haben die Indikatoren der
Bérsenampel in den vergangenen vier Wochen das Aktienvotum
wacker durchgehalten: So ist die schnell reagierende Indikatoren-
gruppe der Marktstimmung im unmittelbaren zeitlichen Umfeld
der US-Wahl kurzzeitig eingebrochen, konnte sich aber ebenso
rasch wieder erholen; der Markttrend, tendenziell seit Anfang
September fallend, hat sich auf niedrigerem Niveau stabilisieren
konnen. Wihrend das Marktumfeld nun wieder positiv votiert,
verbleibt die Markttechnik unterhalb der Entscheidungslinie. Die
Grafik zeigt am aktuellen Rand ein sich insgesamt abschwichendes
Gesamtbild der Indikatoren — das Aktienvotum droht damit, bei
weiteren Belastungen zu kippen.

Markttrend: Der Markttrend hat seinen Riickgang erneut stoppen
konnen und votiert somit weiterhin positiv fiir ein Aktienengage-
ment.

Markttechnik: Die Markrttechnik hat nochmals nachgegeben und
verbleibt damit unveridndert unterhalb der Entscheidungslinie.
Marktstimmung: Die Marktstimmung hat sich oberhalb der
Entscheidungslinie behauptet, konnte aber bei erneut autkeimen-
der Marktunsicherheit auf ,negativ® drehen.

sentix Sentiment

~Wahl-Euphorie”

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

Wihrend Meinunggsforscher, Medien und Politik noch immer ihre
Fassung iiber das iiberraschende US-Wahlergebnis versuchen zu-
riickzuerlangen, reagieren die Anleger bereits euphorisch auf den
Wahlsieg von Trump. Der Dow Jones klettert seitdem von Allzeit-
hoch zu Allzeithoch. Der deutsche Aktienindex DAX konnte jedoch
nicht wie erhofft partizipieren und ist weiterhin in seiner Seit-
wirtsphase gefangen. Doch wenn alle so optimistisch sind, warum
geht dies am Kurs des DAX so spurlos vorbei?

Ein Blick auf die sentix Indizes hilft bei der Suche nach Antworten
weiter. Das Sentiment fiir den DAX springt um 38 Prozentpunk-
te auf +0,42 und erreicht ein bullishes Extrem — ein neues Jahreshoch
(siche Chart, rote Linie). Ein derart rasanter Anstieg zeigt, dass
die Anleger als Reaktion auf den Wahlsieg von Trump zu schnell
zu euphorisch geworden sind. Steigt das sentix Sentiment auf ein
extremes Level, wie aktuell der Fall, zeigt es in der Regel an, dass
der betreffende Marke bereits in eine Richtung tiberdehnt ist. Ein

Weitere Abschwachung des Pro-Aktien-Votums
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[IMarktumfeld EEIDAX-Verlauf —Markttrend —— Marktstimmung ——Markttechnik

Weitere Abschwiichung des Aktienvotums am aktuellen Rand und
damit erhohte Anfilligkeit: ,Marktstimmung, ,, Markttrend und
»Marktumfeld* befinden sich knapp oberbalb die ., Markttechnik“
knapp unterhalb der Entscheidungslinie. Stand: 17.11.2016
Quellen: Bloomberg, www.gfa-boersenampel.de

Marktumfeld: Das Marktumfeld — als untergeordneter Indikator
— hat sich wieder etwas aufgehellt und notiert nun oberhalb der
Entscheidungslinie.

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation verbleibt — wenn auch
abgeschwicht — somit bei ihrer grundsitzlich positiven Einschitzung
fiir ein Aktienengagement. [ |

sentix Sentiment und Strategischer Bias-DAX
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sentix Sentiment und Strategischer Bias DAX

tiberdehnter Markt kann keine weiten Spriinge mehr machen.
Hinzu kommt, dass gleichzeitig die Uberzeugung in langfristig
steigende Kurse abnimmt. Der sentix Strategische Bias, der die
Erwartungen der Anleger auf Sicht der nichsten sechs Monate
misst, fillt (siehe Chart, blaue Linie)!

Daher konnen Anleger erst mit steigenden Kursen rechnen, wenn
sich die Gemiiter beruhigt haben und die Zuversicht in den DAX
wieder steigt. [ |
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Research — Aktien

Edelmetalle

Gold — ein eminent
politisches Metall

Vortrage und Gesprache bei der
12. Internationalen Edelmetall- und
Rohstoffmesse in Miinchen

Mehr Besucher, Stimmung kréaftig aufgehellt

Es kamen deutlich mehr Besucher als im Vorjahr, die Stimmung
war nach fast einem Jahr Hausse kriftig aufgehelle: Die 12. In-
ternationale Edelmetall-und Rohstoffmesse in Miinchen wurde
einmal mehr zum Mekka fiir alle an Gold und Silber Interessier-
ten. Nach dem Abriss der Event-Arena im Miinchner Olympiapark
fand die Messe zum zweiten Mal im aus diesem Anlass leerge-
riumten Museum der Miinchener Verkehrsgesellschaft MVG
statt. Die neue Location erweist sich als sehr angenehm. Die
Massen stromten.

Mehrwert fiir die Aktionare

Die Méglichkeit, an den Stinden der Minengesellschaften Fra-
gen zu ,seinem” Unternehmen zu stellen, wurde recht unter-
schiedlich genutzt. Keith Neumeyer, der CEO von First Majes-
tic Silver (IK), kommentierte im Gesprich mit Smart Investor

die in unserer Beilage ,,Silber 2016 dokumentierten Vorwiirfe
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Edelmetalle konnten auch vor Ort

von Leerverkiufen. Er erklirte, dass trotz zahlreicher Kapitaler-
héhungen und der kumuliert iiber 15 Jahre negativen freien
Cashflows unterm Strich dennoch ein Mehrwert fiir die Aktio-
nire geschaffen wurde.

Am Stand von Mandalay Resources war zu erfahren, warum es
sich der Goldférderer leisten kann, 6% des Umsatzes als Divi-
dende auszuschiitten (Dividendenrendite von ca. 4%), ohne
seine Zukunftzu gefihrden. Vertreter des Minenentwicklers First
Mining Finance (IK), Silvercrest Metals und Sulliden Mining
Capital erklirten iibereinstimmend, dass die Arbeit an schon
vorhandenen Projekten Prioritit vor Neuerwerbungen hat. Eini-
ge Monate Hausse in diesem Jahr reichten aus, um den Preis fiir
qualitativ gute Assets so in die Hohe treiben, dass sich Ubernah-
men kaum mehr lohnen.

Gold - ein eminent politisches Metall

Publikumsmagnet waren einmal mehr die Vortrige. Wo bekommt
man sonst an zwei Tagen die Creme de la Créme der Edelmetall-
experten so konzentriert serviert? Eine wichtige Erkenntnis zog
sich wie ein roter Faden durch fast alle Vortrige: Gold ist ein
eminent politisches Metall — heute wie vor 3.000 Jahren. Es ist
eine Binsenweisheit: Politiker ruinieren durch exzessives Schul-
denmachen Wihrungen, der Wert von Gold bleibt dagegen
immer erhalten. Analyst Ronald Peter Stéferle und Fondsberater
Uwe Bergold zeigten unabhingig voneinander, dass das Edelme-
tall einen besseren Schutz vor Geldentwertung bietet als Immo-
bilien oder der breite Aktienmarkt.

Ernst Wolff, Autor des lesenswerten Buches ,,Weltmacht IWF*,
und Uwe Bergold erliuterten, dass 2016 das ,,Finale des aktuellen
Rohstoff-und Kriegszyklus® begonnen hat. In den Mainstream-
Medien werden diese Zusammenhinge meist ausgeblendet, sind
aber durch historische Daten gut belegt: Wenn es sich zeigt, dass
Krisen immer weniger beherrschbar sind, steigen nicht nur die
Rohstoffpreise. Die Eliten stiirzen sich in ihrer Verzweiflung in
Kriegsabenteuer, deren negative Folgen die Bevélkerung auszu-

baden hat.



begutachtet werden.

Diktatur der Finanzindustrie

,Wir leben unter der Diktatur der Finanz-
industrie®, so Ernst Wolff in seinem mit
Spannung verfolgten Vortrag. US-Prisident
Bill Clinton war es, der in den 90er Jahren
durch die Deregulierung der Finanzmirk-
te die Voraussetzung fiir die Spekulations-
exzesse schuf, die 2007 und 2008 zum
Beinahe-Zusammenbruch des Weltfinanz-
systems fiihrten. Dessen Ehefrau Hillary
wurde als US-Auflenministerin zur ,Ar-
chitektin® der Zerstérung Libyens (,Es
lebe der arabische Frithling!“), des von den
USA inszenierten Machtwechsels in der
Ukraine und des von auflen in das Land
getragenen Biirgerkriegs in Syrien. Eine
wahrhaft gute Arbeitsteilung: Der Mann
spiilt das Geschirr, die Frau trocknet ab.
Der Zustand der Fiihrungsmacht des Wes-
tens war auch Thema einer Gesprichsrun-
de mit dem texanischen Goldh:indler Bill
Holter und David Morgan, Herausgeber
eines bekannten Borsenbriefs. Bill Holter
traf wohl ganz gut die Stimmung seiner
Zuhérer, wenn er sagte: ,Die USA sind
am Ende — finanziell, sozial, moralisch.
Die ganze Welt ist eine Bananenrepublik.

»Gold steigt mit den Zinsen"

Ronald Peter Stoferle und Fondsmanager
Martin Siegel wiesen im bis auf den letzten
Platz besetzten Vortragssaal tibereinstim-
mend darauf hin, dass ,,Gold mit den Zin-
sen steigt”. Ein steigender Goldpreis sei ein
Warnsignal. Stéferle: ,Man sicht, dass
Inflationsangst bei den wirklich groflen
Investoren aufkommt. Das hat es seit Jah-
ren nicht gegeben.“ In diesem Zusammen-

Smart Investor 12/2016 -
Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs 2 Veranderung seit

18.11.16 21.10.16 31.12.15  2.1.06 : Vormonat 31.12.15 2.1.06
Gold in USD 1.208,55 1.266,75 1.060,83 516,88 : -46% +139% +133,8%
Gold in EUR 1.141,33  1.16365 97691 437,30 : -19%  +168% +161,0%
Silber in USD 16,57 17,88 13,85 887 : -7.3% +19,6% +86,8%
Silber in EUR 15,65 16,42 12,75 761 : -47% +22,7% +105,7%
Platin in USD 932,00 932,50 890,50 966,50 : -0,1% +4,7% -3,6%
Palladium in USD 725,00 624,50 563,00 254,00 © +16,1% +288% +1854%
HUI (Index) 183,26 21681 11069 29877 : -155% +656% -38,7%
Gold/Silber-Ratio 72,94 70,85 76,59 5827 1 +2,9% -48%  +252%
Dow Jones/Gold-Ratio 15,61 14,32 16,43 21,20 © +9,0% -5,0% -26,4%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,0589 1,0886  1,0865 1,1819 : -2,7% -2,5% -10,4%

hang ist es nicht verwunderlich, dass —
entgegen der Erwartung der meisten
Marktteilnehmer — nach der US-Zinser-
héhung im Dezember 2015 der Goldpreis
nicht fiel, sondern zu einem ungeahnten
Hohenflug ansetzte. Martin Siegel: ,,Die
US-Notenbank wird im Dezember 2016
noch einmal die Leitzinsen leicht erhéhen,
Gold wird aber weiter steigen.”

2016 wurden mit Minenaktien zum Teil
dreistellige Kursgewinne erzielt. Dennoch
kommt das Beste erst noch im dritten und
letzten Zyklus der sikularen Gold-Hausse,
der gerade erst begonnen hat und erst in
etwa fiinf Jahren enden diirfte, so die {iber-
einstimmende Meinung der Experten.
2015/2016 sei in vielerlei Hinsicht mit
1976/1977 vergleichbar, war in mehreren
Vortrigen zu héren. Fiir einen Einstieg ist
es noch nicht zu spit. Uwe Bergold: ,In

den letzten 20% der Zeit werden 80% der
Rendite gemacht.”

Preis der Deutschen Edelmetall-
Gesellschaft

Nach Dr. Bruno Bandulet im Vorjahr, dem
Veranstalter der Edelmetallmesse Frank
Hoffmann 2014 und unserem Chefredak-
teur Ralf Flierl im Jahr 2013 ging der erneut
im Rahmen der Messe verliehene Preis der
Deutschen Edelmetall-Gesellschaft (DEG)
an den Journalisten und Publizisten Man-

fred Gburek.

Dieser habe durch seine zahlreichen Pub-
likationen bereits seit den 70er-Jahren
erfolgreich Aufklirung tiber das Wesen
und die Rolle des Goldes betrieben, so der
Vorsitzende der DEG, Waldemar Meyer,
in seiner Laudatio.

Rainer Kromarek

Anzeige

Kapitalschutz = Grundbuch statt Sparbuch

Wer in Immobilien investiert erhalt reale Werte!

Seit Uber 30 Jahre schiitzen wir
unsere Kunden vor Inflations-Ver-
lusten mit hochrentablen Inves-
titionen in Minchner Immobilien.
Schiitzen auch Sie lhr Vermdgen
und vereinbaren Sie einen Termin.

SACHWERTPARK Miinchen
TEL. 089 /55 26 42 90
Geschaftsfiihrer: Robert Ried|
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Buy or Goodbye

Buy: Zalando SE

Es ist mehr als zwei Jahre her, dass wir iiber die Aktie von Zalando
berichtet haben. Wir stuften den Titel damals allerdings als ,,Good-
bye® ein. Kurz nach deren IPO erschien dessen Bewertung mehr als
sportlich, das Geschiftsmodell des Online-Bekleidungshindlers
keineswegs als gesichert. Die Zalando des Jahres 2016 ist jedoch ein
anderes Unternehmen, eines, das einen zweiten Blick rechtfertigt.
So konnte der Konzern zuletzt seinen beeindruckenden Wachstums-
kurs (Umsatzzuwachs zwischen 20 und 25% p.a.) auch bei einem
deutlich verringerten Werbebudget fortsetzen.

Betrugen die Marketing-Aufwendungen 2011 noch satte 27% vom
Umsatz, stehen heute nur noch 12% zu Buche. Mittelfristig plant
das Management erneut mit einer Halbierung dieser Quote. Die
Marke Zalando zieht also nach wie vor Kunden an — auch wenn der
»Schrei vor Freude® nicht mehr tiglich vor der Tagesschau lduft, was
sich zunehmend auch im Cashflow bemerkbar macht. 2016 lag
dieser operativ in den ersten neun Monaten bereits bei 211 Mio.
EUR. Noch immer fallen freilich hohe Investitionen an, denn Za-
lando riistet seine Logistik in ganz Europa auf. Bereits heute kann
das System einen Umsatz von rund 5,5 Mrd. EUR handeln. Eine
Summe, die vermutlich erst in drei Jahren erreicht sein wird.

Ein weiterer Ertragsturbo steht durch die sogenannte Plattformstra-
tegie an, die Zalando in den nichsten Jahren nach und nach ausrol-
len wird. Was dies bedeutet, lasst sich beispielhaft am Deal mit dem

Goodbye: First Solar Inc.

First Solar war einst das Aushingeschild der US-Solarindustrie. Die
Antwort auf die etablierten Player aus Deutschland wie SolarWorld oder
Q-Cells. Denn diese hatten den Trend zu Diinnschicht-Solarmodulen
verpasst und mussten dabei zusehen, wie der US-Newcomer ihnen das
Geschift abgrub. Doch diese Zeiten sind lange vorbei. Spitestens der
Aufstieg der diversen chinesischen Modul-Hersteller machte First Solar
zu einem von vielen in einem Markt mit mérderischer Konkurrenz.
Wie mérderisch dieser ist, zeigt die Entwicklung der letzten Monate.
Trotz eines weltweiten Zubaus an Solarzellen (ca. 10 bis 15% p.a.)
mussten zuletzt nahezu alle Branchenvertreter ihre Gewinnschitzung
zuriicknehmen. Der Grund dafiir sind die erneut unter Druck geratenen
Preise fiir Solarzellen. Schitzungen zufolge diirfte der Riickgang allein
2016 mehr als 20% betragen. Selbst die cleverste Technologie hilft in
einem solchen Marke nichts: Im Endeffeke lohnt sich Forschungs- &
Entwicklungsarbeit nicht.

Ist eine neue Fabrik in Produktion gegangen, sind die Preise bereits so
niedrig, dass diese nicht konkurrenzfihig ist. Im Fall von First Solar ist
dies offensichtlich: Das Unternehmen lisst derzeit die Produktion der
4. Generation seiner Module auslaufen. Nicht aber, um danach die
Produktion mit den Modulen der 5. Generation hochzufahren, sondern
um direkt zu Modell Nr. 6 iiberzugehen. Allein die Abschreibungen
dafiir betragen 500 bis 700 Mio. USD und bescheren dem Unterneh-
men 2016 ein dickes Minus von 2 bis 4 USD je Aktie. Die Herstel-
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US-Label Abercrombie & Fitch aufzeigen, den Zalando jiingst ge-
meldet hat. So ist die bekannte, aber offline zuletzt strauchelnde
Marke ab sofort mit einem eigenen Shop auf der Plattform Zalando
titig. Auf eigene Kosten und eigenes Risiko, wohlgemerkt. Analog
zu Amazon wird Zalando damit im europiischen Modegeschift nicht
nur zu einer wichtigen Verkaufssiule fiir diverse Marken, sondern
wird zu deren Ticket in die digitale Zukunft. [ |
Christoph Karl

lungskosten diirften nun zwar um 40% fallen,
profitabel wird die Produktion aber nur, wenn
2017 die Preise stabil bleiben. Angesichts des weiterhin schwachen
Olpreises und der zumindest infrage stehenden Unterstiitzung fiir die
Branche durch die neue Trump-Administration ist dies jedoch eine
mehr als offene Wette. Das Unternehmen ist mit einem Borsenwert
von 2,7 Mrd. USD daher noch immer hoffnunggslos iiberbewertet. M

Christoph Karl

First Solar Inc. (WKN AOLEKM) EUR
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Branche im Blickpunkt

Fluch und Segen
des schnellen Internets

Die Niedrigzinsen machten die Kabelanbieter zum Liebling der Anleger.
Durch Netflix & Co. ist deren Geschaftsmodell nun jedoch massiv
unter Druck. Wie sicher sind die Umsatze der Branche?

Die Aktie von Kabel Deutschland und
deren Entwicklung nach dem Bérsengang
im Jahr 2010 hatten viele Investoren nicht
auf dem Schirm. Denn der Emissionspros-
pekt lieff zunichst ungliubig staunen. Das
Unternehmen war massiv iiberschuldet
(negatives Eigenkapital von 1,6 Mrd. EUR)
und machte in den Jahren 2009/10 und
2010/11 jeweils rund 40 Mio. EUR Verlust.
Die Zinsen iiberstiegen noch 2011 das
EBIT um rund 70 Mio. EUR. Der Markt
sah die Aktie dagegen véllig anders. Sie
legte bereits kurz nach dem IPO eine ful-
minante Rally hin, die den Kurs von etwas
mehr als 20 EUR bis auf 120 EUR tragen
sollte und in der Ubernahme durch Vo-
dafone endete.

Was war also passiert? Die Investoren ach-
ten bei Kabelnetzbetreibern schlicht und
ergreifend auf andere Kennzahlen. Statt
dem buchhalterischen Gewinn ist vor allem
der freie Cashflow entscheidend, den ein
Netzbetreiber nach Instandhaltungs- und
Modernisierungsinvestitionen in sein Netz
erwirtschaftet. Die Abschreibungen fallen

dagegen wenig ins Gewiche, schliefllich
geht die Borse tendenziell sogar von einer
Wertsteigerung bei einem bestehenden
Netz aus.

Mit Hebel ins Kabel

Die hohe Planbarkeit der Cashflows ani-
mierte die Investoren und das Management
traditionell, ihre Kabel-Investments mit
einem hohen Fremdkapitaleinsatz zu er-
werben. In Zeiten niedriger Zinsen ist dies
per se keine schlechte Idee. Von einer re-
lativ sicheren Umsatzbasis ausgehend,
konnen die Betreiber durch den Verkauf
von Breitbandinternetanschliissen und
Telefonservices dariiber hinaus auch ope-
rativ in eine andere Sphire wachsen. Ein
GrofSteil der Neubewertung der Branche
in den letzten Jahren ging allerdings auf
das Konto der Niedrigzinsen, die die sta-
bilen Cashflows deutlich attraktiver mach-
ten.

Vor allem die verdnderten Fernsehgewohn-
heiten, die Plattformen wie Netflix oder
Amazon Prime mit sich bringen, kdnnten

- Research — Aktien

den Netzbetreibern nun jedoch schaden.
Denn sie stehen plétzlich nicht mehr nur
mit Satelliten-Fernsehen oder terrestri-
schem Empfang in Konkurrenz, sondern
auch mit klassischen Telefonanbietern oder
Glasfasernetzen. Den Kunden geht es
plotzlich weniger um den Zugang zu einer
moglichst groflen Programmvielfalt, son-
dern vor allem um einen schnellen Inter-
netzugang. Die Branche muss sich dem-
entsprechend auf niedrigere Wachstums-
raten einstellen. Nach Meinung vieler
Experten wird sie jedoch auch weiterhin
eine entscheidende Rolle bei der Internet-
nutzung spielen.

Regionale Unterschiede

Vor allem in den USA kénnten die Anbie-
ter dadurch unter Preisdruck geraten —
denn sie werden durch die laufende Ent-
wicklung zunehmend zum Anbieter einer
austauschbaren Leistung. Die unverhile
nismiflig hohen Umsitze je Kunde (soge-
nannte ARPUs) kénnten dementsprechend
sinken. Vor allem aufgrund der hiufig im
Paket verkauften Pay-TV-Angebote liegen

Kennzahlen der vorgestellten Kabelbetreiber

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV FCF je Aktie
2015* 2015 2016e  2017e 2015  2016e  2017e 2016**

Altice [NL] AT4W4B 1583 11,9 146 032 -0 0,62 neg. neg. 25,5 2,28

Charter Comm. [US] A2AJX9 247,53 27,8 9,2 -2,26 3,34 4,93 neg. 741 50,2 neg.

Comcast [US] 157484 64,50 156,9 69,6 3,27 3,26 3,53 19,7 19,8 18,3 3,59

Liberty Global A [GB] ATWOFL 30,76 25,7 17,1 -1,05 0,00 0,16 neg. - 1923 2,00

Tele Columbus [DE] TCAG17 717 0,9 0,3 -1,05 -0,11 0,17 neg. neg. 42,2 neg.

*) in Mio. EUR; **) Free Cashflow je Aktie; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista

62 Smart Investor  12/2016



diese in den USA zwischen 90 und 150
USD je Anschluss und Monat. In Europa
sollte die Branche ihre heutigen ARPUs
dagegen jedoch halten bzw. sogar steigern
kénnen. SchliefSlich liegen diese hier le-
diglich zwischen 15 und 50 EUR im Mo-
nat. Bleibt als zweite Komponente die
Finanzierungsseite. Auch hier kénnte die
Schere zwischen den USA und Europa
weiter auseinandergehen. So deuten in den
USA nach der Wahl von Donald Trump
die Zinsen deutlich nach oben. In Europa
diirften uns dagegen auch mittelfristig
Nullzinsen erhalten bleiben.

Big in the US

Weniger interessant diirfte vor diesem
Hintergrund fiir Anleger die Aktie des
US-Marktfiithrers Comcast sein. Dieser
ist neben dem Kabelgeschift auch noch
als klassischer Fernsehanbieter (NBC), mit
einem Hollywood-Studio und als Betreiber
von Freizeitparks (Universal Studios) aktiv.
Mit der Akquisition des Filmstudios
DreamWorks baut das Unternehmen die-
se Sparte sogar aus. Zuletzt machte Com-
cast allerdings vor allem mit der standard-
mifSigen Installation von Netflix auf seinen
Set-Top-Boxen Schlagzeilen. Das Unter-
nehmen gibt damit einem Konkurrenten
direkten Zugang zu seinen Kunden.

Auf Dauer droht dem Unternehmen damit
ein weiterer Verlust von Fernsehkunden.
Charter Communications dagegen ist
mit kleinen Ausnahmen komplett auf das
Kabelgeschift fokussiert. Den zuletzt spiir-
baren Riickgang der Fernseh-Abonnenten
konnte das Unternehmen durch beeindru-
ckende Zuwichse bei den Breitband-An-
schliissen wettmachen. Mit der Akquisi-
tion von Time Warner Cable konnte

Altice (WKN A14W4B) EUR

2016 Apr Jul Oct

Charter daneben seinen Marktanteil sig-
nifikant steigern. Angesichts der sportli-
chen Bewertungen der US-Konzerne diirf-
ten fiir Anleger daher die Aktien der
europiischen Player attraktiver sein.

Neue Kabel fiir den alten Kontinent
Mit Altice ist ein niederlindisch-franzo-
sischer Kabelkonzern zuletzt auf Ein-
kaufstour gegangen. Das Unternechmen
kaufte 2015 den US-Konkurrenten Cable-
vision fiir knapp 18 Mrd. USD. Mit wei-
teren Netzen in Frankreich, Portugal und
diversen anderen europiischen Lindern
ist das Unternehmen geografisch gut di-
versifiziert. Dies gilt auch fiir Liberty
Global, die die europiischen Geschifte
des US-Milliardirs John Malone betreibt.
Das Unternehmen ist mit 28 Mio. Kunden
u.a. in UK, Deutschland und Belgien der
grofite Breitbandanbieter auferhalb der
USA. Eine Liga, von der die deutsche Tele
Columbus noch weit entfernt ist. Die Ak-
tie diirfte dennoch interessant sein, schlief3-
lich hat der seit 2014 bérsennotierte Ka-
belbetreiber gerade einige mittelgrofie
Anbieter akquiriert und kénnte damit selbst
fiir Private-Equity-Fonds oder strategische
Investoren zu einem interessanten Akqui-
sitionsziel werden. Dem Hauptaktionir
United Internet wird angesichts eines An-
teils von 25,1% ebenfalls ein gewisses In-
teresse nachgesagt.

Fazit

Der Kabelsektor ist vor allem in Europa
nach wie vor attraktiv. Hier lockt eine
Kombination aus niedrigen Refinanzie-
rungskosten und durch Breitband-Internet

ausbaufihigen Umsitzen — die beste aller
Welten fiir die Branche. [ |
Christoph Karl

Tele Columbus (WKN TCAG17)
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Moneytalk

,Eier und Obst
werden immer gekauft”

Smart Investor im Gesprach mit Ulrik Kolding Hartvig, CEO der
danischen Hartmann AS, iber die Vorziige eines Hidden Champions,
das laufende Investitionsprogramm und die Ziele fur 2017.

Smart Investor: Herr Hartvig, Sie sind
der weltweit fiihrende Hersteller von
Faserformverpackungen — ein Hidden
Champion. Was genau zeichnet diese
Nische der Verpackungsindustrie aus?
Hartvig: Mit unseren Produkten, die vor-
rangig bei der Verpackung von Eiern und
Obst eingesetzt werden, profitieren wir
von einem vergleichsweise stabilen, lang-
fristigen Marktwachstum. Dieses wird von
demografischen Trends, der Urbanisierung
und einem steigenden Bewusstsein fiir
Nachhaltigkeit bei Handel und Endver-
brauchern bestimmt. Man kénnte auch
sagen, dass Grundnahrungsmittel wie Eier
und Obst immer gekauft werden — in der
Zukunft sogar noch stirker bei grofSen
Supermarktketten. Dieser Trend gilt so-
wohl fiir Europa und Amerika als auch fur
die Schwellenlinder. Mit unserer starken
Marktprisenz, dem Produktions-Know-
how und dem Wissen um die Priferenzen
unserer Kunden befinden wir uns in einer
guten Ausgangslage, um das profitable
Wachstum fortzusetzen.

Smart Investor: Was ist Ihr Erfolgsre-
zept, mit dem Sie Thren Vorsprung vor
dem Wettbewerb behaupten?

Hartvig: Ein Wettbewerbsvorteil ist zwei-
fellos unsere technologische Kompetenz
in der Herstellung von Faserformverpa-
ckungen. Immerhin feiern wir 2017 das
100. Firmenjubilium. In den vergangenen
Jahren und Jahrzehnten konnten wir auf-
grund unserer engen Beziehungen zu vie-
len Kunden ein breites Produktportfolio
aus mafigeschneiderten Verpackungsls-
sungen aufbauen. Dazu achten wir auch
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in unseren Strukturen sehr auf eine aus-
gewogene Mischung aus Effizienz und
Wachstum, die es uns ermdglicht, unseren
Wettbewerbsvorsprung zu verteidigen.

Smart Investor: Welche Faktoren be-
stimmen das Marktwachstum?
Hartvig: Eine wachsende Weltbevélkerung
und ein steigender Konsum von Eiern und
Obst sind wesentliche Treiber fiir unser
Geschift. Dariiber hinaus sorgen Urbani-
sierung und die Ausbreitung der globalen
Einzelhandelsketten fiir eine stetig wach-
sende Nachfrage nach hochwertigen Ver-
packungslsungen. Auch das immer gro-
ere Bewusstsein fiir Nachhaltigkeit hat
sicherlich einen positiven Einfluss auf
unser Geschift, schlief8lich bieten wir eine
umweltfreundliche und erschwingliche
Alternative zu auf Ol basierenden Verpa-
ckungen.

Smart Investor: Derzeit bauen Sie Ihre
Kapazititen in Nord- und Siiddamerika
aus. Gleichzeitig haben Sie Standorte
in einigen europiischen Lindern — da-
runter auch Deutschland — geschlossen.
Hartvig: Es liegen grofSe Anstrengungen
hinter uns. Deren Ziel war es, die Effizienz
des Europa-Geschifts zu verbessern. Die
Schlieffung unseres deutschen Standortes
sollte ebenso unsere Wettbewerbsposition
stirken. Im Gegenzug wurden und werden
noch Kapazititen andernorts in Europa
ausgebaut, um die steigende Nachfrage
bedienen zu kénnen. All diese MafSnahmen
haben bereits zu einer klaren Verbesserung
der Profitabilitit beigetragen. Auf diesem
starken Fundament kénnen wir nun auf-
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Ulrik Kolding Hartvig,
CEO Hartmann AS

bauen und uns wieder stirker auf das
Wachstum in Europa konzentrieren. In
Nord- und Sitidamerika wird hingegen
nach Abschluss der Wachstumsinvestitio-
nen die Verbesserung der Effizienz Prio-
ritit haben.

Smart Investor: Wann stehen Ihnen denn
dort die neuen Kapazititen zur Verfii-
gung?

Hartvig: Erste Umsitze aus unseren beiden
neuen Fabriken in Siidamerika werden
schon im Geschiftsjahr 2016 sichtbar wer-
den. 2017 wird sich der Beitrag dann deut-
lich erhéhen, wobei wir nicht damit rech-
nen, dass dann alle Kapazititen bereits voll
ausgelastet sein werden. Die neue US-
Fabrik wird ihre Produktion planmifiig
im nichsten Jahr aufnehmen. Gleiches gilt
fiir die laufende Erweiterung an unseren
europiischen Standorten.



Uber Hartmann AS

Die dinische Hartmann-Gruppe ist der weltweit grofite
Hersteller von wiederverwertbaren Faserformverpackungen
fiir Eier und Obst. Auch bei den Maschinen zur Herstellung
der Verpackungsmaterialien gehért das Unternehmen zu den
Marktfiithrern. Verschiedene Marketing-, Wartungs- und
Servicedienstleistungen runden das Portfolio ab. Derzeit
verfiigt Hartmann tiber Produktionsstandorte in Dinemark,
Osteuropa, Israel, Kanada und Stidamerika. Die neu errich-
tete Fabrik im Mittleren Westen der USA soll bereits ab dem
kommenden Jahr zum Konzernumsatz beitragen und haupt-
sichlich die Nachfrage auf diesem wichtigen Markt bedienen.
Geschlossen wurden im Gegenzug Standorte in Hochlohn-
lindern wie Deutschland und Finnland.

Gemif den zuletzt vorgelegten Neunmonatszahlen sieht sich
das Unternehmen auf Kurs zu seinen Jahreszielen. Diese
lassen Erlése von bis zu 2,2 Mrd. DKK (umgerechnet 295
Mio. EUR) und eine operative Marge zwischen 11 und 12,5%
erwarten. Nach drei Quartalen lag der Umsatz bereits bei 1,6
Mrd. DKK und die Marge bei 12% (Vj.: 9,9%). Dabei schloss
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Hartmann das dritte Quartal bei Umsatz und Ergebnis unter
den Werten des Vorjahres ab. Hier machten sich riickliufige
Verkaufspreise in Europa und eine zeitweilige Marktschwiche
in Nordamerika bemerkbar. Die Aktie des an der Kopenha-
gener NASDAQ gelisteten Mid Caps reagierte auf das Zah-

lenwerk mit einem moderaten Kursverlust.

Smart Investor: Der nordamerikanische
Markt zeigte in den vergangenen Mo-
naten eine gewisse Schwiiche. Ein Grund
zur Sorge?

Hartvig: Die leicht riickliufigen Umsitze
in den USA werden von uns genau beob-
achtet. Grundsitzlich glauben wir festan
eine lingerfristige, positive Entwicklung
der Nachfrage auf dem nordamerikani-
schen Markt. Der zwischenzeitliche Riick-
gang unserer Produktionszahlen lisst sich
auf ein externes Ereignis, den Ausbruch
der Vogelgrippe im Jahr 2015, zuriick-
fiithren.

Smart Investor: Was kénnen Sie uns
bereits iiber Ihre Ziele fiir das Jahr 2017
und dariiber hinaus verraten?

Hartvig: Fiir das kommende Jahr haben
wir einen Umsatzkorridor von 2,2 bis 2,4
Mrd. DKK (0,30 Mrd. Euro bis 0,32 Mrd.
Euro) als Ziel formuliert. Dabei streben
wir eine operative Marge vor Sonderein-
fliissen zwischen 12 und 14% sowie eine
Rendite auf das eingesetzte Kapital von
22% an. Grundlage dieser Planungen sind
die besprochenen Effizienzverbesserungen
und unser organisches Wachstum aufgrund
einer steigenden Auslastung der neuen

Produktionskapazititen. Wie es nach 2017
weitergeht, dazu haben wir uns bislang
nicht 6ffentlich geduflert. Man kann aber
davon ausgehen, dass wir an unserer aus-
gewogenen Strategie, die Wachstum und
Profitabilitit verbindet, nichts verindern
werden.

Smart Investor: Ist anorganisches
Wachstum fiir Sie aktuell ein Thema?
Hartvig: Unsere Prioritit liegt derzeit auf
dem Ausbau der eigenen Fertigung und
der Verbesserung unserer Profitabilitit.
Aber natiirlich schauen wir uns interes-
sante Kandidaten immer an, wenn sich die
Chance hierfiir ergibt.

Smart Investor: Ist die Hartmann-Aktie
fiir Sie eher eine Value- oder Wachstums-
Story?

Hartvig: Wir sprechen bei unserer Aktie
gerne von einem ,,Value-Plus-Investment",
da wir attraktive Dividenden ausschiitten,
ohne unsere Wachstumspotenziale aus den
Augen zu verlieren. Auch wollen wir nicht
benostigte Mittel den Anteilseignern zu-
riickgeben. Dabei streben wir eine Eigen-
kapitalquote von maximal 45% an. Wie
erwihnt, verfolgen wir auch in Zukunft

Ubernahmechancen, um so Werte fiir
unsere Aktionire zu schaffen.

Smart Investor: Herr Hartvig, haben
Sie vielen Dank fiir das Gesprich! [ |

Interview: Marcus Wessel

Die Hartmann AS ist fiibrender Hersteller
von Faserformverpackungen.
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Mittelstandsaktien

Mittelstandische IT-Kompetenz

Der Schwerpunkt der 63. m:access-Analystenkonferenz der
Borse Minchen lag auf IT-Unternehmen, darunter die
Navigator Equity Solutions und die Hyrican Informationssysteme.

Anspruchsvolle Expansionsziele

Seit November 2011 ist die 2004 als Ab-
spaltung der Catalis N.V. gegriindete Na-
vigator Equity Solutions am m:access der
Borse Miinchen gelistet. Uber zwei Toch-
terunternehmen ist das Unternehmen in
der IT-Beratung und im Investmentban-
king titig. Dazu kommen kleinere Akti-
enpositionen beim Asset-Manager PEH
Wertpapier AG und dem Immobilienent-
wickler Peach Property Group. Den
Schwerpunkt des Geschifts stellte jedoch
die 75%-Beteiligung an der ebenfalls bor-
sennotierten I'T Competence Group dar.

Mit 240 Mitarbeitern bietet die Gesell-
schaftvon der IT-Beratung bis zur Imple-
mentierung gesamter IT-Lésungen ein
umfassendes Leistungsspektrum zu den
Themen IT-Infrastruktur und Business
Solutions. Dazu gehéren Leistungen wie
die Unterstiitzung bei der Transformation
auf Cloud-Computing-Systeme und das
Betreiben von Rechenzentren. Neben zahl-
reichen mittelstindischen Unternehmen
(Zielfokus <500 I'T-Arbeitsplitze) gehdren
auch grof8e deutsche Konzerne wie Daim-
ler, BM'W, Audi, VW, Porsche oder Schaef-

fler zum Kundenkreis.

Die Gesellschaft verfiigt iiber ein ausge-
wogenes Kundenportfolio ohne kritische
Abhingigkeiten: Mit keinem Einzelkunden

werden mehr als 15% des Gesamtumsatzes
erwirtschaftet. 2015 erwirtschaftete die
IT Competence Group bei einem Umsatz
von 24,6 Mio. EUR (+ 19% ggii. Vorjahr)
ein EBITDA von 1,1 Mio. EUR (+90%).
Die EBITDA-Marge lag deutlich tiber der
eigenen Zielsetzung. Mit Investitionen in
Mobilfunk & Sourcing, in Datencenter-
Infrastruktur und das Vertriebsteam sieht
sich die Gesellschaft gut geriistet, weitere
groflere IT-Projekte zu gewinnen. Sollte
das Unternehmen bis 2018 tatsichlich das
ausgegebene Umsatzziel von 50 Mio. EUR
bei gleichzeitiger Steigerung der EBITDA-
Marge auf 8% erreichen, das sicherlich nur
iiber weitere substanzielle Akquisitionen
erreichbar sein diirfte, hat sowohl die Ak-
tie der I'T Competence Group als auch die
der Navigator signifikantes Potenzial.

Stabilitat in umkampften
Marktsegmenten

Die Hyrican Informationssysteme bietet
ebenfalls kundenspezifische IT-Losungen.
Zum Produktportfolio gehéren allerdings
insbesondere Hardware-Losungen wie PCs,
Notebooks, Server, Workstations und ent-
sprechende Peripheriegerite. Die Gesell-
schaft setzt dabei auf die Vermarktung
eigener Produktlsungen und die Ergin-
zung durch Hardware-Produkte namhaf-
ter IT-Hersteller. Deutlich spiirbar ist der
Kostendruck durch auslindische Konkur-

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz  EpS EpS KGV KGV
2015* 2015 2016e 2015e 2016e
Hyrican 600450 4,67 22,6 30,0 -0,03 0,00 neg. -

Navigator Equity

A1CUJD 1,02 4,5

24,6 0,09 0,10 11,4 10,2

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR

Quellen: OnVista, Geschiftsberichte, eigene Schiitzungen
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renten. Durch méglichst mafigeschneider-
te I'T-Lésungen sowie durch einen engen
direkten Kundenkontakt hat sich die Ge-
sellschaft eine relativ stabile Marktpositi-
on erarbeitet. Die Faktoren Kundennihe
und Geschwindigkeit bei der Umsetzung
von Projekten sind entscheidende Wett-
bewerbsvorteile. Zu den Kunden gehéren
u.a. die Deutsche Telekom und T-Systems
International, mit der zudem eine lang-
jahrige strategische Partnerschaft besteht.
Der Vertriebsfokus liegt insbesondere auf
Kunden aus dem gewerblichen und 6ffent-
lich-rechtlichen Bereich.

Das Geschiftsjahr 2015 war durch einen
zweistelligen Riickgang des deutschen PC-
Marktes geprigt. Bei Umsatzerlgsen von
30 Mio. EUR (Vj. 33 Mio. EUR) wurde
ein negatives EBT von -206 Tsd. EUR (V.
+856 Tsd. EUR) ausgewiesen. Mit Inves-
titionen in neue Produktbereiche und die
Fokussierung auf etablierte Kundenbezie-
hungen sieht sich Hyrican allerdings fiir
die Zukunft gut geriistet.

Bereits im ersten Halbjahr 2016 konnte
bei einem Umsatz von 12,4 Mio. EUR ein
positives EBT von 251 Tsd. EUR erzielt
werden. Auch im Gesamtjahr 2016 sollten
daher schwarze Zahlen méglich sein. Die
hohe Eigenkapitalposition (28,2 Mio.
EUR, EK-Quote von 76%) gibt unterdes-
sen eine gewisse Stabilitit. Das Unterneh-
men ist dadurch in der Lage, bankenun-
abhingig umfangreiche Projekte mit
langer Akquisitions- und Umsetzungsdau-
er schultern zu kénnen. Der Druck durch
international titige Global Player diirfte
Hyrican allerdings auch mittelfristig auf
Trab halten. |

Marcus Kreft



Turnaround-Rickblick
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Schnelle und zahe Comebacks

Gerade bei Turnarounds lohnt ein Blick zurtick. Haben sich die
Erwartungen tatsachlich erfullt? Wir blicken daher auf unsere
Turnaround-Aktien der letzten 12 bis 24 Monate zurtiick.

Riickschlage immer moglich

Dem erwarteten Turnaround folgte beim
Pfilzer Kamerahersteller Mobotix ein
wenig erfreulicher Riickschlag. Zu dem
von Margen- und Preisdruck geprigten
Marktumfeld kamen Verzégerungen bei
wichtigen Kundenprojekten und verscho-
bene OEM-Umsitze hinzu. Beide zusam-
men sollen im laufenden Geschiftsjahr
2015/16 maximal ein ausgeglichenes Er-
gebnis erméglichen. Der Geschiftsbericht
2014/15 wies hingegen noch einen soliden
Uberschuss von iiber 4 Mio. EUR aus.
Dass die scharfe Gewinnwarnung den
Aktienkurs nicht noch deutlicher belaste-
te, liegt am Einstieg des japanischen Kon-
zerns Konica Minolta. Dieser erwarb im
Friihjahr ein Aktienpaket von Griinder
Ralf Hinkel und seinem Geschiftspartner
Martin Putsch. Aufgrund der Notiz des
Mobotix-Papiers im Entry Standard war
zunichst wenig tiber den gezahlten Kauf-
preis bekannt. Inzwischen ldsst sich aus
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den Berichten des Konzerns ein Ubernah-
mepreis von ca. 20 EUR je Aktie ableiten.
Die Spekulation bleibt, dass der Hersteller
von digitalen, netzwerkbasierten IP-Ka-
meras mit einem Squeeze-out zu einem
dhnlichen Preis ganz von der Bérse genom-
men werden kdénnte.

Siie Rendite
Wie an der Schnur zog es die Notiz von
Europas grofStem Zuckerproduzenten Siid-

zucker im Sommer auf ein neues Mehr-
jahreshoch. Das erstaunliche Momentum,
das bei unserer Turnaround-Vorstellung
im vergangenen Dezember noch nicht ab-
sehbar war, ist das Ergebnis deutlich stei-
gender Zuckerpreise und eines besseren
Geschifts bei der Tochter CropEnergies.
Auch die Unsicherheit iiber das baldige
Auslaufen der EU-Zuckermarktordnung
schwindet allmihlich. Im ersten Halbjahr
fithrten die hoheren Zuckerpreise bei
gleichzeitig riickldufigen Kosten fiir Zu-
ckerriiben zu einer EBIT-Steigerung um
56% auf 209 Mio. EUR. Die Borse spe-
kulierte bereits zuvor iiber eine Erhshung
der Gewinnprognose. Stidzucker enttiusch-
te nicht und lieferte die erwartete Anhe-
bung. Das neue Gewinnziel liegt auf der
Basis des EBIT nunmehr bei 340 bis 390
Mio. EUR (2015/16: 241 Mio. EUR).

Bei Siiss MicroTec machte sich dagegen
mit Blick auf 2017 Skepsis bemerkbar. »

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Unternehmen WKN Kurs MCap*  Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren. Perf. Vorg.
2015* 2016e  2017e 2016e 2017e  2016** 2016 seit Besp. in Heft
Gerry Weber 330410 10,91 501 920 0,29 0,52 37,6 21,0 0,40 3,7% -49,0% 9/2015
H&R 775700 15,62 560 982 1,20 1,24 13,0 12,6 - - 94,0% 6/2015
LinkedIn ATH82D 182,39  22.047 2.700 3,84 4,29 47,5 42,5 - - 50,0% 6/2016
LPKF Laser 645000 6,58 147 87 -0,12 0,25 -54,8 26,3 - - 7.9% 3/2016
Lufthansa 823212 12,84 738 32.000 4,23 2,30 3,0 56 0,40 3,1% -1,3% 12/2014
Mobotix 521830 14,27 189 80 -0,02 0,29 -713,5 49,2 0,50 3,5% 4,9% 9/2015
Skyworks 857760 73,20  13.930 2.940 4,98 5,52 14,7 13,3 0,60 0,8% 12,4% 6/2016
Softing 517800 11,91 83 82 0,68 0,80 17,5 14,9 0,15 1.3% -15,2% 6/2015
Stidzucker 729700 21,89 4.470 6.390 0,53 1,29 41,3 17,0 0,30 1,4% 17,1% 12/2015
Siiss MicroTec A1K023 572 109 148 0,38 0,30 15,1 19,1 - - -19,7% 12/2015
Vossloh 766710 55,52 887 1.200 1,65 2,50 336 222 - - 17,4% 3/2016

*) in Mio. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; alle Angaben in EUR

Quellen: OnVista
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Der Halbleiterausriister rechnet bereits fiir
die zweite Jahreshilfte mit weniger Auf-
trigen und demzufolge mit sinkenden
Umsitzen im nichsten Jahr. Auch der im
September erfolgte Rauswurf aus dem
TecDAX mag weitere Verkiufe instituti-
oneller Investoren ausgelost haben.

Transportwerte auf neuen Wegen

Wesentliche Schritte zur Umsetzung der
vor knapp zwei Jahren beschlossenen Kon-
zentration auf die Bahninfrastruktur mach-
te der Verkehrstechnikkonzern Vossloh.
Seit dem Einstieg von Heinz Hermann
Thiele (Knorr-Bremse), der als GrofSakti-
onir und Aufsichtsrat die neue Strategie
wesentlich vorangetrieben hatte, trennten
sich die Sauerlinder von gleich mehreren
Konzerntéchtern. So wurde der spanische
Lokomotivbau Ende 2015 an die Schwei-
zer Stadler Rail verkauft. Erst kiirzlich gab
man bekannt, dass der Bereich Electrical
Systems, in dem elektrische Systeme fiir
Schienen- und Straflenfahrzeuge im 6f-
fentlichen Nahverkehr hergestellt werden,
Gegenstand fortgeschrittener Verkaufsver-
handlungen sei. Gleichzeitig bestitigte
Vossloh die Margenziele fiir 2016 und
2017. Demnach sei fiir das nichste Jahr
ohne Electrical Systems eine EBIT-Marge
am oberen Ende der Spanne von 5,5 bis
6% wahrscheinlich. Den weiteren Umbau
wird ab April 2017 der bisherige Deutsche-
Bahn-Manager Andreas Busemann leiten.

Zumindest gemessen am Aktienkurs liegen
hinter der Deutschen Lufthansa zwei
wechselvolle Jahre. Dabei gelang es Luft-
hansa-Chef Carsten Spohr, die Profitabi-
litit auch dank Riickenwind durch den
niedrigen Olpreis deutlich oberhalb von
1 Mrd. EUR zu stabilisieren. Auf eine Ge-
winnwarnung im Sommer folgte zuletzt
die iiberraschende Anhebung der Unter-
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nehmensziele. Mittlerweile erwartet Spohr
fiir das laufende Geschiftsjahr vor allem
aufgrund steigender Buchungen bei Ge-
schiftsreisen ein operatives Ergebnis auf
Vorjahresniveau (1,8 Mrd. EUR bereinigt).
Die Tarifkonflikte mit den Piloten und
dem Kabinenpersonal sind gleichwohl ein
Dauerthema, das ebenso wie die wieder-
holten Streiks am Image der Kranich-
Airline kratzt. Der von Spohr forcierte
Umbau bei den Téchtern Eurowings und
Germanwings verlduft auch deshalb eher
schleppend. Vor dem Hintergrund der
Billigflugkonkurrenz sieht der CEO hier-
zu aber keine Alternative. Auch die Uber-
nahme weiterer Maschinen von TUIFly
und Air Berlin konnte die Bérse kaum
begeistern.

Performance-Schere

Auch der Laserspezialist LPKF miihe sich,
an alte Erfolge anzukniipfen. Nachdem
die Niedersachsen 2015 erst einen Millio-
nenverlust (-3,5 Mio. EUR) und spiter den
Ausschluss aus dem TecDAX zu verkraften
hatten, setzte der Vorstand grofle Hoff-
nungen auf ein striktes Sparprogramm.
Unter der Voraussetzung, dass sich die
Nachfrage fiir Systeme zur Laser-Direkt-
Strukturierung (LDS) allmihlich verbes-
sern wiirde, hoffte das Unternehmen, in
diesem Jahr in die Gewinnzone zuriick-
kehren zu kénnen. Doch Ende Oktober
folgte die Erniichterung. Offenbar sind
die bei Kunden in Asien aufgebauten Ka-
pazititen weiterhin nicht ausgelastet. Da-
her werde man im aktuellen Geschiftsjahr
»auflerordentliche Wertberichtigungen®
in Millionenhdhe auf Vorrite und Ent-
wicklungskosten vornechmen miissen. Aber
selbst ohne die Belastungen erwartet der
Vorstand fiir 2016 rote Zahlen. Dabei
hatte LPKF erst im zweiten Quartal einen
kleinen Uberschuss erwirtschaftet. Schon

LPKF Laser (WKN 645000) EUR

M 20
ol 15

10

2007 2009 2011 2013 2015

- Research — Aktien

H&R (WKN 775700) EUR
| 30
-kJ ] 40
l"
\ 30
T ) 20
I': A w Y
I'. [ l ¥ L1
¥ ey : 10
y A
2007 2009 2011 2013 W15

damals wollte Vorstand Ingo Bretthauer
nicht von einer Trendwende sprechen — aus
gutem Grund, wie sich nun zeigt. Die
Aktie gab daraufhin einen Grofiteil ihrer
seit dem Frithsommer verbuchten Gewin-
ne wieder ab.

Mehr Grund zur Freude haben Anteils-
eigner von H&R. Seit unserer Vorstellung
in der Juni-Ausgabe 2015 konnte sich der
Kurs des Spezialchemieherstellers mehr als
verdoppeln. Nach gleich mehreren Prog-
noseanhebungen — die letzte erfolgte im
August — und einer starken operativen
Entwicklung im Bereich Refining scheint
dieser deutliche Anstieg fundamental bes-
tens unterlegt. Selbst auf dem aktuellen
Niveau bleibt der Mid Cap mit einem KGV
von knapp 14 attraktiv bewertet.

Geduld erfordert indes die von Gerry
Weber-Vorstand Ralf Weber auf den Weg
gebrachte Neuausrichtung des in der Au-
Benwirkung etwas in die Jahre gekomme-
nen Modehauses. Abschreibungen und
Sonderbelastungen fiir Filialschliefungen
liefen das operative Ergebnis in den ersten
neun Monaten auf unter 1 Mio. EUR ein-
brechen (Vj.: 38,0 Mio. EUR). Nach iiber
70% Kursverlust und einem weiteren Riick-
gang von knapp 45% seit unserer Turn-
around-Analyse ist der Borsenwert des
fritheren MDA X-Titels auf rund 500 Mio.
EUR geschrumpft. Ein Lichtblick fiir Ger-
ry Weber, die zunehmend unter der Kon-
kurrenz der groffen Textil-Ketten leidet,
ist die Tochter Hallhuber. Diese steigerte
ihre Erlése zuletzt auf vergleichbarer Fliche
um fast 5%.

Tech-Titel mit Licht und Schatten

Aus der Wachstumsdelle infolge schwacher
iPhone6-Verkiufe scheint sich der Apple-
Zulieferer Skyworks Solutions allmihlich
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spiirbar an. Das letz-
te Quartal brachte
bereits wieder ein leichtes Umsatzplus von 5%. Der Ausblick auf
das wichtige vierte Quartal fiel iber den Erwartungen der Wall
Street aus. Neue Produktionsanliufe lassen den Vorstand optimis-
tisch in die Zukunft blicken. Sollten die verkauften Stiickzahlen
bei Smartphones um 5% anziehen, traut sich Skyworks ein Erlosp-
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lus von 10% sowie eine steigende Bruttomarge zu. Inzwischen ldsst
sich auch eine Trendumkehr bei den Konsensschitzungen fiir 2017
erkennen. Dank eines moderaten KGVs von 12,5 bietet die Aktie
ein attraktives Chance-Risikoverhiltnis.

Bei Softing ruhen die Hoffnungen von CEO Wolfgang Trier
kurzfristig auf einem starken vierten Quartal. Tatsichlich ist bis
zum formulierten EBIT-Ziel (7 bis 8 Mio. EUR) ein echter
Schlussspurt erforderlich. Immerhin betrug das EBIT nach neun

Monaten gerade ein-
mal 2,5 Mio. EUR
(Vj.: 3,1 Mio. EUR),
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zuletzt einzelne Ubernahmevorhaben nicht weiter. Der Abschluss
einer Transaktion ist daher aus heutiger Sicht eher im ersten
Quartal 2017 zu erwarten.
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Nur wenige Wochen nach unserer Vorstellung des LinkedIn-
Papiers als Turnaround-Idee folgte der Paukenschlag. Microsoft
gab eine 26 Mrd. USD-Offerte fiir das Karrierenetzwerk ab, was
seinerzeit eine satte Primie von iiber 40% auf den deutlich zu-
sammengeschrumpften Borsenwert darstellte — ein guter Deal

Als die zentrale Plattform fiir unabhangige Asset
Manager und Vermogensverwalter sind wir Ihr

fiir beide Seiten. idealer Partner, Setzen Sie auf unsere umfassende
Beratungskompetenz und einzigartigen

Fazit Komplettservice, um das Potenzial lhrer

Nur die wenigsten Turnaround-Storys verlaufen nach Lehrbuch. Private-Label-Fondsidee voll auszuschépfen.

Idealerweise wird die hohere Risikobereitschaft jedoch mit einer
klaren Outperformance zum Gesamtmarkt und dem Abbau des
Bewertungsabschlags honoriert. [ |

Marcus Wessel

In Deutschland und Luxemburg;
+49 69 71043-114
www.universal-investment.com
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Musterdepot

- Research — Aktien

Fiir eine Handvoll Pesos

Mit Donald Trump als US-Président haben sich bei einigen
unserer Musterdepotwerte entscheidende Parameter
verandert — vor allem zum Positiven.

Trotz eines erneut schwierigen Monats bei
den Edelmetallaktien brachte uns die
Trump-Rally an den Mirkten auf Monats-
frist in die Gewinnzone. Auf das Gesamt-
jahr gerechnet konnten wir unseren Vor-
sprung zum DAX ausbauen. Mit +8,1%
liegen wir deutlich im Plus, wihrend der
deutsche Leitindex mit -0,7% noch immer
in der Verlustzone notiert.

Trump-Turbo?

Besonderen Auftrieb durch die Wahl von
Trump bekam der US-Gesundheitsversi-
cherer Anthem. Vor allem die Hoffnung
auf eine positive Haltung der Trump-
Administration zur geplanten Mega-Fusi-
on mit dem Konkurrenten Cigna scheint
den Kurs befliigelt zu haben. Die von
Prisident Obama eingesetzte General-
staatsanwiltin Loretta Lynch war zuvor
hart gegen eine mégliche Monopolbildung
im Gesundheitswesen vorgegangen.

Daneben hat vermutlich die Euphorie des
Marktes beziiglich einer Reform von Ob-
amacare die Aktie befliigelt. Bereits vor
der Wahl hatte das Unternehmen die Mog-
lichkeit in Betracht gezogen, 2018 keine
Versicherungsangebote unter dem soge-
nannten Affordable Care Act (Obamacare)
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anzubieten. Denn zuletzt hatte Anthem
dabei Verluste erlitten. Laut dem CEO
des Unternehmens, Joseph Swedish, seien
regulatorische Reformen sowie Steuerer-
leichterungen notwendig, um das beste-
hende System zu reformieren. Mit dem
Regierungswechsel konnte es nun zu
entscheidenden Verinderungen kommen,
bei denen die Versicherungsbranche nicht
zu den Verlierern zihlen wird.

Wenig bewegt hat sich dagegen bislang
die Aktie von Visa. Mittel- und langfristig
sollte der Zahlungsabwickler jedoch von
einer Trump-Administration profitieren,
falls es diese tatsichlich schafft, die Kon-
junktur und damit den Konsum anzukur-
beln. Schliefflich hingen die Gebiihren
fiir die Kreditkartennutzung unmittelbar
am Transaktionsvolumen. Da von Trump
jedoch zunichst vor allem ein massiver
Stimulus in Sachen Infrastruktur erwartet
wird, diirfte der Konsum erst durch Zweit-
rundeneffekte profitieren. Viel eher wach-
sen die Geschifte daher durch den anhal-
tenden Trend zum bargeldlosen Zahlen
und mégliche Einschrinkungen der Bar-
geldnutzung,

Fiir eine Handvoll Pesos

Trotz des Verfalls der Edelmetallpreise
konnten unsere beiden Silberminen-Titel
First Majestic und Endeavour Silver direkt
nach den US-Wahlen deutlich zulegen.
Denn die Minen beider Unternehmen
befinden sich ausschliefflich in Mexiko.
Ein grofler Teil der laufenden Produkti-
onskosten fillt demnach in mexikanischen
Pesos an. Und diese Wihrung gab noch
in der spektakuliren Wahlnacht vorletzte
Woche mehr als 8% zum US-Dollar nach.
Bis heute beliuft sich der Verlust auf mehr
als 12%. Nach Schitzungen des CEOs

von Endeavour Silver, Brad Cooke, diirf-
ten sich bei seinem Unternehmen damit
operative Kostenvorteile zwischen 6 und
9% ergeben. Gleiches diirfte auch bei First
Majestic Silver gelten.

Unabhingig davon ergibt sich bei First
Majestic zudem eine Sondersituation: Nach
der negativen Studie des US-Fonds Ker-
risdale Capital und dem Kursverfall der
Aktie seit Mitte August gibt es in der Ak-
tie offene Leerverkaufspositionen iiber
mehr als 16,5 Mio. Aktien (rund 190 Mio.
CAD oder 7,5% der Marktkapitalisierung).
Bereits eine kleine Bewegung nach oben
kann daher einen Short Squeeze auslosen.

Neue Aktien fiir hohes Wachstum

Eine hervorragende Performance legte
erneut die Aktie von Hochdorf Holding
hin. Nachdem im vergangenen Monat die
Ubernahme der Pharmalys-Gruppe un-
terschrieben wurde, gab es nun mit der
Einladung zur Generalversammlung wei-
tere Details zum Kaufpreis. Dieser diirfte
in etwa dem 15-Fachen des EBIT des
kommendes Jahres entsprechen. Bezahlt
wird zu einem geringeren Teil in bar, grof3-
tenteils jedoch mit einer Pflichtwandelan-
leihe — indirekt also in Aktien. Auch die
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160

P

2015 Apr Jul  Oct

\

2016 Apr Jul Ot




Altaktionire konnen eine Tranche der
neuen Anleihe bezichen. Abhingig davon,
wie viele Aktiondre ihr Bezugsrecht aus-
tiben, wird die Verwisserung zwischen 20
und 30% betragen. Angesichts des dyna-
mischen Wachstums der Pharmalys-Grup-
pe (geplante Verdopplung des Umsatzes
bis 2018) halten wir den Kaufpreis fiir
actrakeiv, auch wenn die Verwisserung
leicht iiber unseren Erwartungen liegt. Das
zukiinftige Margenniveau diirfte jedoch
eine deutlich ambitioniertere Bewertung
der Aktie zulassen.

Auch alleine attraktiv

Mit einem deutlichen Riicksetzer machte
uns die Aktie von STADA im vergangenen
Monat wenig Freude. Die zuletzt schwin-
denden Chancen fiir eine schnelle Uber-
nahme des Generika-Konzerns durch einen
Finanzinvestor scheinen die Borse wenig
zu begeistern. In einem Standalone-Sze-
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Durchgefiihrte Verkaufe

Verkaufe WKN Kurs

Stiickz.  Verkwert Performance Datum

Grenke A161N3 148,55

150 22.283 14,9% 14.11.16

nario ist die Aktie aktuell in der Tat kein
wirkliches Schnippchen. Doch an der
Boérse wird die Zukunft gehandelt — und
die kénnte bei Stada noch einige positive
Uberraschungen bieten. Alleine mégliche
Kosteneinsparungen kénnten das EBITDA
um ca. 100 Mio. EUR pro Jahr verbessern.
Durch einen unabhingigen und qualitativ
besser besetzten Aufsichtsrat diirften in
den nichsten Monaten einige neue Denk-
anstofle fiir das Management kommen.
Am Ende kénnte Stada doch noch zu einem
interessanten Ubernahmeziel werden. ..

Unsere Stop-Loss-Order bei Grenke wur-
de am 11.11. ausgeldst. Wir haben die

Aktie am 14.11. zum Eréffnungskurs von
148,55 EUR verkauft. Leider haben wir
es im Musterdepot auf unserer Website am
16.11. versiumt, darauf hinzuweisen.

Fazit

Politische Bérsen haben kurze Beine, die
Beine der Trump-Rally diirften dabei kei-
ne Ausnahme darstellen. Mittelfristig sehen
wir aber gute Chancen auf eine Jahresend-
Rally und ein Comeback der Edelmetalle.
Da die Aktie von Goldcorp auch relativ
zum Sektor betrachtet enttiuscht hat,
koénnten wir uns vorstellen, diese durch
eine andere Minenaktie zu ersetzen. M

Christoph Karl

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 18.11.2016 (DAX: 10.665)

Performance: +8,1% seit Jahresanfang (DAX: -0,7%); +1,6% gg. Vormonat (DAX: -0,4%); +202,0% seit Depotstart (DAX: +316,9%)

Kauf-  Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance  Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP'" C/R? | Stuck Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf Loss
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten c 7/5 100 19.12.13 3963 7633 7633  25% +0,7% +926%
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte A 8/5 120 17.12.15 152,00 289,44 34733 11,5% +158% +90,4%
Eurokai Vz. [DE]? 570653  Hafenbetreiber B 8/6 400 26.09.13 21,70 3520 14.080 4,7% -22% +62,2%
bet-at-home.com [DE/AT] AODNAY  Online-Sportwetten| B 8/5 320 17.03.16 58,22 84,55 27.056 9,0% +24,8% +452%
Klondex Mines [CA] 727231  Goldproduzent A 8/6 | 4000 21.04.16 3,05 4,41 17.640 58% -13,4% +44,6%
Solutions 30 [LU] A2APOH  IT-Services B 7/5 | 1300 17.03.16 975 1390 18070 6,0% +86% +426%
Anthem [US]3 A12FMV  Krankenversicherer | B 8/5 150 27.03.14 92,86 127,49 19.124 63% +13,1% +373%
First Majestic Silver [CA]?  AOLHK]  Silberproduzent B 7/6 | 2000 10.03.16 597 795 15900 53% +35% +333%
Dr. Pepper [US]? AOMVO7  Konsumgliter C 6/4 200 15.12.14 61,55 77,79 15558 52%  -22% +26/4%
Aurelius [DEJ? AOJK2A  Sanierungen B 7/5 300 17.03.16 51,16 56,95 17.085 57%  +35% +11,3%
Reckitt Benckiser [UK] AOM1TW6 Konsumgiiter A 7/4 100 20.10.16 80,77 81,48  8.148 2,7% -28% +0,9%
Brod. Hartmann B [DK] 870246  Verpackungen A 7/5 200 20.10.16 4543 4530 9.060 3,0% -0,4% -0,3%
Bijou Brigitte [DE]? 522950  Schmuck B 7/5 400 05.11.15 56,40 53,61 21.444 71%  +1,7% -49% 48,00
Stada [DE] 725180  Pharma B 7/5 400 26.05.16 47,20 43,45 17.380 58% -98% -7,9%
Endeavour Silver [CA] AODJON  Goldproduzent A 8/6 | 1600 22.04.16 425 341 5456 18% -176% -198%
Goldcorp [CA]? 890493  Goldproduzent D 6/6 | 1.000 16.01.14 17,83 12,48 12480 41% -110% -30,0%

Aktienbestand 260.846 86,4 %
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis —
Liquiditat 41.124 13,6 %

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81!
Gesamtwert 301.970 100,0 %

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

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

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

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

Anleihen

Wachstumsstory und

Turnaround mit Fallschirm

Wandelanleihe klingt zunachst wenig sexy. Gerade in spannenden
Sondersituationen ist dieses Instrument jedoch Gold wert. Denn aus
der Glaubigerposition sieht die Welt haufig anders aus...

Ohne es zu verallgemeinern: Der typische
Emittent einer Wandelanleihe ist eher
langweilig. Statt Aktien auszugeben, erhofft
sich ein Unternehmen einen Vorteil, wenn
es eine Anleihe mit einer satten Wand-
lungsprimie begeben kann. Fiir die Zeit
bis zu einer moglichen Wandlung gibt es
meist einen niedrigen Coupon zwischen
0 und 2%. Als pures Anleiheinvestment
ist der Bond damit ebenfalls unattraktiv.
Fiir Privatanleger kommt noch eine wei-
tere Hiirde hinzu: Ublicherweise ist die
Anleihe in Tranchen zu 100.000 EUR
gestiickelt und damit fiir ein normales

Depot keine Option.

Die ideale Wandelanleihe-Situation sieht
dagegen so aus: Ein attraktiver Coupon
sowie ein Emittent, der durch eine Son-
dersituation deutliches Upside-Potenzial
bietet. Dazu ein Wandlungspreis, der den
Tausch in die Aktie als realistische Option
erscheinen lisst. Daneben sollte eine Bo-
nitit gegeben sein, die Glaubiger nachts
gut schlafen lisst.

Wandeln zu einem einstelligen KGV

Das sind Kriterien, die die Wandelanleihe
des Asset-Managers publity erfiille. Der
im Herbst 2015 emittierte Bond wartet
mit einem Coupon von 3,5% und einer

Effektivrendite von 5,5% auf. Bis zum
Ende der Laufzeit im November 2020
kénnen die Glaubiger von ihrem Wand-
lungsrecht Gebrauch machen und zum
Kurs von 47 EUR in die Aktie wandeln.
Insgesamt sind aktuell Anleihen iiber no-
minal 30 Mio. EUR ausstehend. Gemif$
Prospekt kann das Volumen auf maximal
50 Mio. EUR ausgeweitet werden. In die-
sem Fall und unter der Annahme der voll-
stindigen Wandlung wiirde dies fir die
Aktie eine Verwisserung von knapp 15%
bedeuten.

Bleibt es bei dem Volumen von 30 Mio.
EUR, werden maximal 10% neue Aktien
ausgegeben. Angesichts der zu erwartenden
Ertragsdynamik des Unternchmens stellt
dies keine allzu grofle Biirde dar. Denn
operativ ist publity auf Kurs: Mit dem in
der vorletzten Woche gemeldeten Verkauf
der Miinchener Wappenhalle aus einem
Joint-Venture mit einem US-Hedgefonds
wird der Asset-Manager eine signifikante
Performance Fee erhalten.

Da der Kaufpreis vom Unternehmen nicht
kommuniziert wurde, darf hierzu speku-
liert werden. Angesichts der Grofle des
Objektes und der Wertsteigerungen am
Miinchener Immobilienmarkt sollte der

Verkaufspreis mindestens ein dreistelliger
Millionenbetrag sein. Geht man angesichts
der typischen Investitionskriterien von
publity von einer Wertsteigerung von etwa
100% in den letzten zwei Jahren aus, soll-
te der Ertrag fiir den Asset-Manager min-
destens bei 10 Mio. EUR liegen. Nach
Angaben des Unternehmens stellt diese
Transaktion lediglich den Beginn einer
ganzen Reihe von Verkiufen aus dem Joint
Venture dar.

Der im laufenden Jahr geplante Jahres-
iiberschuss von 25 Mio. EUR ist damit
bereits heute in relativ trockenen Tiichern.
Angesichts der dynamisch wachsenden
Assets under Management (aktuell 2,5
Mrd. EUR) diirfte 2017 abermals ein deut-
licher Sprung beim Ergebnis anstehen.
Stiinde die Anleihe nichstes Jahr im Geld,
sprich tiber 47 EUR, wiirde es der Titel
nach aktuellen Analystenschitzungen noch
immer auf ein einstelliges KGV bringen.

Giinstiger als der Grofaktionar in die
Aktie

Eine vergleichbare Situation ergibt sich
derzeit beim Schweizer Traditionskonzern
Von Roll Holding. Wie wir bereits im
Smart Investor 11/2016 berichteten, steht
hier unter der Fithrung des neuen CEOs

Kennzahlen der vorgestellten Wandelanleihen

Emittent WKN Kurs Coupon  Effektive  Falligkeit Nennwert ~ Wandlungs- Aufgeld Volumen
in % Rendite Preis in %

publity A169CM 94,50 3,50% 5,49% 17.11.20 1.000 EUR 47,00 EUR 47,8% 30 Mio. EUR

Von Roll Holding A18ZMV 99,00 1,00% 1,20% 11.04.22 1.000 CHF 1,00 CHF 58,7% 150 Mio. CHF
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Christian Hennerkes eine spannende Sanierung an. Dies ist auch
dringend nétig, denn der Blick in die Bilanzen der letzten Jahre
offenbart ein Bild des Grauens. Seit 2011 sind die Umsitze riick-
laufig, seit vier Jahren ist das Ergebnis sogar auf Ebene des EBIT
kontinuierlich negativ. Noch immer macht Von Roll die schwa-
che Nachfrage nach Isolationsprodukten zu schaffen. Dieser
Entwicklung konnte bislang lediglich teilweise durch neue Auf-
trige im Bereich der Elektromobilitit, der Automobilindustrie
und der Luftfahrtbranche entgegengewirkt werden. Das neue
Management-Team versucht derzeit, durch eine Straffung der
Produkepalette, effizientere Prozesse sowie eine deutliche Redu-
zierung des Overheads in die schwarzen Zahlen zuriickzukehren.
Klappt der Break-even im nichsten Jahr, hat die Aktie durchaus
die Chance auf einen Kursanstieg bis iiber 1,00 CHF.

Genau zu diesem Preis kénnen dann jedoch auch die Inhaber der
in diesem Jahr begebenen Wandelanleihe in die Aktie tauschen.
Der Bond im Volumen von insgesamt 150 Mio. CHF ist mit einem
Coupon von 1,00% ausgestattet und liuft bis April 2022. Von Roll
ist mit dieser Anleihe fiir die nichsten Jahre durchfinanziert. In-
teressant ist unabhingig davon jedoch eine kiirzlich erfolgte Pres-
semitteilung zur ,alten Wandelanleihe®, die im Jahr 2014 begeben
wurde. Trotz eines deutlich teureren Wandlungspreises von 2,40
CHEF je Aktie wurden Ende Oktober Bonds iiber 40 Mio. CHF
in die Aktie getauscht — eine Primie von 280% auf den heutigen
Kurs! Man darf daher davon ausgehen, dass die Familie von Finck
als Hauptaktionir und Hauptgldubiger das Unternehmen nicht
fallen lassen wird, sondern dessen Sanierung konstruktiv begleitet.
Mit der neuen Anleihe kommen Anleger nun sogar deutlich giins-
tiger an die Aktie als der Groflaktionir. Die Anleihe notiert aktu-
ell ausschlieSlich in der Schweiz und sollte aufgrund der Marke-
enge lediglich streng limitiert geordert werden.

Fazit

Bereits Borsenaltmeister André Kostolany sagte: ,Wer gut schla-

fen will, kauft Anleihen, wer gut essen will, kauft Aktien.“ Mit

Wandelanleihen im Depot lisst sich dagegen auch bei einem gut

gedeckten Tisch ein Auge zu machen. [
Christoph Karl
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Interview mit einem Investor

,Man kann sich sehr schnell
in die Tasche liigen"

Smart Investor im Gesprach mit Dimitri Speck, Entwickler von Seasonax,
einer Applikation zur Analyse von Saisonalitat und Zyklen

Dimitri Speck ist Verfasser des Buches
»Geheime Goldpolitik und Betreiber
der Website www. SeasonalCharts.de. Er
entwickelte Seasonax, eine Applikation
fiir Bloomberg Professional und Thomson-
Reuters Eikon, die institutionelle Anleger
bei der Analyse von Saisonalitit und Zy-

klen unterstiitzt.
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Smart Investor: Herr Speck, was ist ei-
gentlich der Unterschied zwischen Sai-
sonalitit und Zyklen?

Speck: Saisonalitit ist eine kalendarisch
basierte Zyklik. Es gibt externe Einfliisse,
wie zum Beispiel den Erntezyklus in der
Landwirtschaft, Feiertage oder Bilanzter-
mine, die die Saisonalitit untermauern.
Dagegen hat eine Zyklik, die nicht kalen-
darisch untermauert ist — beispielsweise
ein 7,5-Jahres-Zyklus — eine viel schwi-
chere Fundierung.

Smart Investor: Wie wichtig ist eine
solche Fundierung oder gar Kausalbe-
ziehung?

Speck: Das ist von grofer Bedeutung. Falls
eine Kausalbeziehung existiert, ethéht sich
die Wahrscheinlichkeit, dass das Kursmus-
ter in Zukunft fortbesteht — sofern natiir-
lich auch die Kausalbezichung fortbesteht.
Dabei muss diese Beziechung gar nicht
bekannt sein. Es geniigt, dass sie vorhan-
den ist. So gibt es beispielsweise auch bei
Einzelunternehmen Muster, deren dahin-
terstehende Kausalbeziehung vielleicht nur
Firmeninsidern bekannt ist. Existiert die
Kausalbezichung dagegen gar nicht, dann
ist der Zyklus vermutlich nur blofSer Zufall,
und damit ist dann auch kein Nutzen fiir

die Anleger gegeben.

Smart Investor: Wie stabil sind diese
Phinomene eigentlich im Zeitablauf?
Miisste nicht eine Art Arbitrage einset-
zen?

Speck: Ich gehe davon aus, dass die Arbit-
rage iberwiegend bei kurzfristigen Zyklen
stattfindet, nicht aber bei langfristigen

Phinomenen und der Jahressaisonalitit.
Der Halloween-Effekt, das heif3t, dass das
Sommerhalbjahr ab Mai schwicher ist als
das Winterhalbjahr, ist seit iiber 50 Jahren
bekannt — und besteht weiterhin. Er lisst
sich statistisch sehr gut nachweisen. Ganz
offensichtlich richten sich viel zu wenige
Anleger danach, als dass er wegarbitriert
wiirde.

Smart Investor: Was kénnten die Griin-
de dafiir sein?

Speck: Die Jahressaisonalitit ldsst sich auch
deshalb schwer wegarbitrieren, weil insbe-
sondere die institutionellen Anleger darauf
angewiesen sind, das ganze Jahr iiber in-
vestiert zu sein. Bei den kurzfristigen und
Intraday-Zyklen spielt das keine Rolle.
Wenn dort Muster existieren, kann ein
Computer sie herauspicken und darauf

handeln.

Smart Investor: Wie findet man eigent-
lich Zyklen und Saisonalititen? Gibt es
bei der Ermittlung Unterschiede?

Speck: Bei kalendarischen Mustern geht
man so vor, dass man zunichst den Ka-
lender festlegt — es gibt ja weit mehr als
Ein-Jahres-Saisonalititen. Wir bilden dann
typischerweise Durchschnitte tiber viele
Perioden und erstellen die saisonalen
Charts, in denen wir die Trends erkennen.
Das ist aber nicht alles. Zeigt sich ein gu-
ter saisonaler Trend, untersuchen wir ihn
genauer — insbesondere darauf, ob er nur
durch Ausreifler verursacht wurde und ob
er noch aktuell ist. Bei Zyklen wird anders
vorgegangen. Als Erstes wird mit mathe-
matischen Verfahren untersucht, welcher



Zyklus tiberhaupt statistisch relevant sein
konnte. Dabei findet man aber in der Re-
gel nicht den Grund fiir den Zyklus, der
hier viel schwerer zu entdecken ist als bei

der Jahreszyklik.

Smart Investor: Sie sprachen statistische
Verfahren an. Wie sieht es denn mit der
Signifikanz solcher Zyklen aus, insbe-
sondere bei sehr langen Zyklen?

Speck: Wenn man einen Zyklus hat, der
sich nur auf drei oder fiinf Vorkommnis-
se stiitzt, dann befindet man sich auf diin-
nem Boden. Es sei denn, es gibt einen
wirklich iiberzeugenden fundamentalen
Grund dafiir. Bei Kondratieff konnte das
bedingt der Fall sein, weil dort vermutlich
der Kreditzyklus dahinterstecke. Allerdings
ist dessen Frist schon lange tiberschritten.
Zyklen, die weder fundamental noch sta-
tistisch gut untermauert sind, versprechen
keinen Zusatzertrag.

Smart Investor: Wie viel Spielraum darf
man einem Zyklus eigentlich beim Er-
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Abb. 1: Jahressaisonalitat beim DAX
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Die Herbstrally (blauer Bereich) ist die interessanteste Biorsenphase im Jahresverlauf:

reichen der markanten Hochs und Tiefs
geben?

Speck: Da gibt es eindeutige mathematisch-
statistische Verfahren, obwohl die meisten

Quelle: Seasonax

Analysten lieber hindisch arbeiten. Da
kann man sich natiirlich — wie bei jeder
Chartanalyse — sehr schnell in die Tasche
liigen. Die Gefahr ist grofs, dass man etwas
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hineininterpretiert, das tiberhaupt keinen
Zusammenhang mit der kiinftigen Per-
formance hat. Es gibt allerdings zyklische
Verfahren, die ich psychologisch fiir inte-
ressant halte, z.B. das Elliott-Wave-Ver-
fahren. Zwar glaube ich nicht, dass die
Muster eine statistische Aussagekraft fiir
kiinftige Uberrenditen haben. Aber das
Verfahren polt die Anleger auf die zyklische
Natur der Mirkte. Das kann im Einzelfall
sehr hilfreich sein.

Smart Investor: Wie nutzt man zyklische
oder saisonale Phinomene eigentlich
konkret?

Speck: Klassischerweise nutzt man die Sai-
sonalitit zur Bestimmung der Kaufzeit-
punkte und zur Anpassung des Investiti-
onsgrades. Auch als Filter oder Teil eines
multifaktoriellen Ansatzes ist die Saisona-
litit verwendbar. Eher unbekannt ist die
Nutzung zur Einzeltitelselektion. Ein lu-
krativer Ansatz ist beispielsweise, immer
in die Aktien zu investieren, die gerade in
eine saisonal positive Phase kommen, und
danach in den nichsten zu wechseln.

Smart Investor: Gibt es Mirkte, bei de-
nen Saisonalitit besonders gut funkti-
oniert?

Speck: Saisonalitit funktioniert eigentlich
bei sehr vielen Mirkten — Rohstoffe, Akti-
enindizes, Einzelaktien und sogar Anleihen.
Es gibt cigentlich keine Anlageklasse, in der
es keine saisonalen Phinomene gibt. Um
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es klar zu sagen: Es ist nicht so, dass Saiso-
nalitit nur auf Verbrauchsrohstoffe anwend-
bar wire. Das ist ein grofles Vorurteil.

Smart Investor: Welches sind eigentlich
die besten saisonalen Effekte?

Speck: Wichtig ist es zu identifizieren, wel-
che Phinomene besonders stabil und sta-
tistisch signifikant sind. Im Aktienbereich
ist das zum Beispiel die Herbstrally ab
Mitte Oktober (Abb. 1 und 2). Andere
Muster, wie die Septemberschwiche, sind
zwar statistisch signifikant, es ist aber
schwer, einen stichhaltigen Grund auszu-
machen. Das gilt auch fiir den Halloween-
Effeke. Der ist statistisch sehr signifikant,
aber die fundamentale Untermauerung ist
schwierig zu identifizieren. Aber es muss
sie geben, sonst wire das Phinomen nicht
schon so lange vorhanden.

Smart Investor: Wie ist eigentlich das
Zusammenspiel zwischen unterschied-
lichen Zyklen?

Speck: Zyklen tiberlagern sich, und natiir-
lich kénnen beispielsweise kleinere Zyklen
auch durch groflere Zyklen beeinflusst
sein. Man muss daher bei der Analyse da-
raufachten, ob der Zyklus, den man iden-
tifiziert hat, durch einen anderen Zyklus
bestimmt ist. Ein bekanntes und aktuelles
Beispiel ist der Vier-Jahres-Zyklus, der
durch die US-Prisidentschaftswahl be-
stimmt wird. Der Ein-Jahres-Zyklus geht
in ihm auf, und trotzdem ist jedes Jahr im

Abb. 2: Herbstrally unter der Lupe
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Seit 2001 erbrachte die Herbstrally (9.10. bis 3.1. des Folgejahres) nur einmal, im Jahr

2007, eine negative Performance.
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Quelle: seasonax
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Wahlzyklus unterschiedlich. Als Anleger
verkniipfe ich bei der Uberlappung von
Zyklen letztlich Wahrscheinlichkeiten.

Smart Investor: Gibt es auch Mirkte,
die andere Mirkte in ihre Muster zwin-
gen?

Speck: Natiirlich beeinflussen sich die Zy-
klen der Mirkte auch untereinander. Bei-
spielsweise haben wir wihrend der saiso-
nalen Schwicheperiode der Aktien eine
saisonale Stirke bei Renten.

Smart Investor: Wie statisch und me-
chanisch sind diese Zyklen eigentlich?
Gibt es Beschleunigungseffekte?
Speck: Kalendarische Muster werden na-
tiirlich nicht schneller. Aus einem Ein-
Jahres-Zyklus wird kein Neun-Monats-
Zyklus, weil der Kalender die Saisonalitit
verankert. Aber obwohl die Linge konstant
bleibt, konnen sich die Muster verindern.
So haben wir jetzt in der Landwirtschaft
beispielsweise viel mehr Produktion auf
der Siidhalbkugel, und das beeinflusst die
saisonalen Muster der Agrarprodukte. Aber
grundsitzlich sind Zyklen — wie die Mirk-
te insgesamt — dynamische Prozesse, die
schneller oder langsamer werden kénnen.
Konjunkturzyklen sind beispielsweise lin-
ger geworden, weil seit der Weltwirtschafts-
krise Rezessionen viel aktiver bekdmpft
werden.

Smart Investor: Dominant ist im Mo-
ment der erwihnte Wahlzyklus*. Was
haben wir da in den einzelnen Mirkten
mittelfristig zu erwarten?

Speck: Das Nachwahljahr ist typischerwei-
se im Aktienmarkt kein sonderlich berau-
schendes, weil der Anreiz fiir Politik und
Geldpolitik, die Wirtschaft zu stimulieren,
nach der Wahl nachlisst. Der US-Dollar
tendiert im Nachwahljahr seitwirts und
fallt typischerweise ab dem Zwischenwahl-
jahr. Gold ist dagegen ab dem Zwischen-
wahljahr begiinstigt.

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

*Das Interview wurde am Tag der

US-Prisidentschaftswahl gefiibrt.



Leserbriefe

Weitgehend Zustlmmung Z—

legt war, habe ich geradezu verschlungen. Auf 30 Seiten konn-
te man darin alles Relevante zum Thema Silber finden. Auch

Silber-Beilage
Die Silber-Beilage, welche dem letzten Heft beige-

die beiden Hintergrund-Artikel zur Silberstadt Schwaz und zur
Mark Banco fand ich gelungen und hilfreich, um das Thema in
einen historischen Kontext einordnen zu konnen. Ich hitte
gerne nochmals funf Exemplare der Beilage bestellt, um sie
Bekannten weiterzugeben.

Karl Menninger

| Esfreut uns sehr, wenn Sie so zufrieden mit der Beilage

sind. Auch auf der Edelmetallmesse Anfang November

in Miinchen wurde sie uns regelrecht aus den Hinden gerissen.
Die weiteren fiinf Exemplare gehen Thnen umgehend zu.

Goldmoney auf Deutsch? m

Was Sie tiber das Angebot der | Smart Investor

Firma Goldmoney geschrieben haben,
finde ich sehr interessant. Bitte halten
Sie Thre Leser auf dem Laufenden,

Silber 2016

Der Bulle ist zuriick

wenn es die Website von Goldmoney
auch in deutscher Sprache zu lesen

gibt.

Stefan S.

S| Ja, das werden wir tun.

Smart Investor 11/2016
Silber Beilage

Nebenwerte
Was mir an Eurer diesmaligen Titelgeschichte gut gefal-
len hat? Dass auch Titel besprochen wurden, {iber die man sonst
nicht so viel lesen kann, z.B. Latour oder Von Roll. Auch bei
den Micro Caps waren einige véllig neue Ideen fiir mich dabei,
z.B. Mologen oder Endor (IK).
Markus Herder

S| Es freut uns, dass wir Ihnen
neue Investments-Ideen pri-
sentieren konnten.

Smart Investor

Mossul und Aleppo

Am 24.10.16 schrieb ich fol-
genden Kommentar an meine News-
letter-Leser:
»Aleppo wird ,erobert’, aber Mossul
wird ,befreit'!? Das hérte ich gestern

Smart Investor 11/2016  im Fernsehen. Es erinnerte mich an

Smart Investor
die Zeiten der Kommunismus,
als die Zensur offiziell, legal und
nicht so subtil war. So kursierten
Witze, die die Meinung der Menschen
ausdriickten und sich zu einer Art Volks-
kabarett entwickelt haben. Wussten Sie zum

Beispiel, was der Unterschied zwischen dem russischen und dem
amerikanischen AIDS ist? Das amerikanische ist ,unheilbar’, das
russische ist ;unbesiegbar. Nicht mal eine Woche spiter, am
1.11.16, landete der Smart Investor auf meinem Schreibtisch. Im
Editorial Thres Chefredakteurs las ich, dass auch Sie auf die
wdifferenzierte” Darstellung in den Medien aufmerksam gewor-
den sind. Das nenne ich einen klaren Fall von Telepathie.

Peyo Sivenov

S| Danke fiir Ihr Feedback. Aber ganz chrlich: Das war
wohl weniger Telepathie, sondern es zeugt von gesundem
Menschenverstand, dass man vergleichbare Situationen nicht mit
Worten, die nahezu entgegengesetzte Bedeutungen haben, be-
schrieben sehen will.

Danke
Monat fiir Monat erhalte ich den Smart Investor gefiillt
mit vielen verwertbaren Hintergrund-Berichten, Anregungen
fiir die personliche Depotoptimierung und vielem mehr. Wo in
Deutschland findet man die gleiche oder bessere Qualitdc? Nir-
gends. Dafiir danke ich Thnen und Threm ganzen Team.
H. Geschermann

g  Wir bedanken uns fiir dieses nette Kompliment.

Geldsystem

Es ist wirklich mal Zeit geworden, dass jemand diese Idee
der Monetative als das benennt, was sie wirklich ist: nimlich
alter Wein in neuen Schliuchen (siche Ihr Artikel ,Besseres Geld
fiir die Welt“ in 11/2016, S. 20). Der Begriff Vollgeld suggeriert
ja, dass es sich hierbei um ein vollwertiges Geld handeln wiirde.
Aber weit gefehle. Es handelt sich schon wieder um ein Fiat
Money, nur dass dann die Zentralbank in Monetative umbenannt
wird.

S| Wir sehen das genauso wie Sie. [ |
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wikifolio

Rohstoffwerte

Geschickte Anlagepolitik in einem interessanten Sektor

‘Wenn von Rohstoffen die Rede ist, denken
wir oft zuerst an Gold und Silber. Dabei hat
der Sektor sehr viel mehr zu bieten als Geld-
und Krisenmetalle. Im Gegenteil: Ein Me-
tall wie Kupfer ist vor allem Konjunktur-
metall, und die Rohélpreise spiegeln neben
den Konjunkturerwartungen auch die gro-
e Geopolitik. Einer, der sich in der Welt
der Rohstoffe geradezu virtuos bewegt, ist
der Trader ,, TeDel®. Dahinter verbirgt sich
der erst 25-jihrige Thomas Dellmann, der
sich nach eigener Auskunft ,noch zu den
eher unerfahrenen Investoren® zihlt, obwohl
er bereits seit seinem 18. Lebensjahr am
Aktienmarke aktiv ist. Diese ,,Unerfahren-
heit“ zahlte sich bislang jedenfalls aus, denn
das von ihm betreute wikifolio ,,Rohstoff-
werte” (WKN des zugehérigen Zertifikats:
LS9JK4) konnte seit Jahresanfang eine Per-
formance von mehr als 150% erzielen (vgl.
Abb.). Diese ist umso erstaunlicher, als
Dellmann auf ,,grof8e, weltweit agierende
Konzerne mit zumindest solider Kapitalba-
sis® setzt.

Investieren, nicht traden

Auch wer vermutet, dass diese Performance
auf ein paar Gliickstreffern beruht, der irrt.
Denn die Equity-Kurve des breit gestreuten
wikifolios zeigt fast kontinuierlich nach oben.
Riickschlige wurden bislang stets rasch kom-
pensiert. Dellmann sieht seine Stirken auch
gar nicht im kurzfristigen Trading, sondern
im analytischen Bereich. Seinen Ansatz cha-
rakterisiert er entsprechend als ,,mittel- bis
langfristiges Investieren®. Ausléser fiir sein
Engagement bei wikifolio war tibrigens Ei-
genbedarf, denn er suchte vergeblich nach
einem Anlageprodukt im Rohstoffsektor,
das einerseits preiswert ist und andererseits
keinen {ibermifligen Edelmetallfokus auf-
weist. Im eigenen Depot hitte er die breite
Streuung aufgrund der Transaktionskosten
so nicht darstellen kénnen. ,Dass dies einmal
so grof8 werden konnte, iiberrascht mich
selber®, so Dellmann. Aktuell sind im zu-
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gehorigen Zertifikat rund 280 Tsd. EUR
investiert.

Schnédppchen nach Panikverkaufen
Interessant findet Dellmann den Rohstoff-
sektor tibrigens schon seit dem Jahr 2009,
besonders ,die unterschiedliche Entwicklung
im Vergleich zu den Gesamt-Aktienmirk-
ten”. Diese ermédgliche es dem Anleger, , trotz
Héchststinden der groflen Indizes eventuell
einige Schnidppchen zu machen®. Den kon-
kreten Starttermin im Januar 2016 wihlte
er, weil nach seiner Meinung die ,, Werte der
gesamten Branche trotz begriindeter Sorgen
unterbewertet und in Panik verkauft worden
waren. Als Basis fiir seine Kiufe diente eine
Liste potenzieller Unternehmen, die er an-
hand verschiedener Kennzahlen zusammen-
gestellt hatte.

Riickenwind durch

Trump & Schwellenlander

Dellmann erwartet ,insbesondere in den
Schwellenlindern mittelfristig einen Kon-
junkturaufschwung und im Zuge dessen
sich weiterhin erholende Rohstoffpreise®.
Auch werde es spannend sein, ,inwieweit
US-Prisident Donald Trump sein angekiin-
digtes Konjunktur-Paket umsetzen wird®.

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

S owouri

wikifolio Rohstoffwerte
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Zur richtigen Zeit im richtigen Sektor

Allerdings miisse man sich dartiber im Kla-
ren sein, dass ,,Rohstoffpreise erfahrungsge-
mifs relativ stark schwanken®, sodass Preis-
riickginge und Gewinnmitnahmen
kurzfristig nicht ausgeschlossen werden
konnen. Dem versucht Dellmann durch
,Diversifikation und einen Cash-Bestand
von ca. 25-30%" entgegenzuwirken.

Fazit

Thomas Dellmann konnte mit seinem wi-
kifolio ,,Rohstoffwerte® bislang eine hochst
eindrucksvolle Performance erzielen. Da-
hinter stecke ein erstaunlich bodenstindiger
und fundamental ausgerichteter Ansatz. [ |

Ralph Malisch

Perfor. Perfor. Max. Invest.
WKN Bezeichnung 6 Monate 2 Jahre Drawd. in EUR
LS9CSY  Nebenwerte Deutschland 15,95% 124,74% -27,13% 1.074.158
LSOH4H Rel.Stérke Signale short/long 2,10% 109,75% -68,07% 56.865
LSOALA  MidTermAlpha 20,01% 96,39% -26,31% 1.844.324
LSOHFZ  Carpe diem Aktientrading 2,86% 81,23% -8,88% 4.762.326
LS9GCU  Opportunist 2,05% 7993%  -27,18% 52.671
LS9EEQ  Augmented- und Virtual-Reality 50,58% 79,75%  -3138% 145772
LSOAJF  Qualitat, angelehnt an Susan Levermann 19,77% 74,51% -20,03% 8.727.449
LSO9BNT  Chancen suchen und finden 9,75% 74,11% -20,99% 361.489
LSODKF  PEYOS Beste 1,39% 72,32% -27,03% 774.489
LSOCTA  Deutscher Mittelstand 2,88% 70,85% -19,37% 3.369.021




Buchbesprechungen

,Die Akte Moskau"

Es macht einen gewaltigen Unterschied, ob man
etwas dem Hérensagen nach wiedergibt oder ob
man tatsichlich ,live dabei“ war. Als ehemaliger
Parlamentarischer Staatssekretir im Bundesmi-
nisterium der Verteidigung (1988-1992) und
Vizeprisident der Parlamentarischen Versamm-
lung der KSZE/OSZE (1994-2000) war Buch-
autor Willy Wimmer direkt involviert bei der
Gestaltung Deutschlands im Zuge der Wieder-
vereinigung.

Dies beinhaltet auch Fragestellungen, an die man
im ersten Moment nicht unbedingt denkt. Was
sollte zum Beispiel mit der Nationalen Volksarmee
(NVA), der Streitkraft der ehemaligen DDR, pas-
sieren? ,,So mancher konnte sich einfach nicht
vorstellen, dass demnichst Angehorige der ,Par-
teiarmee’ N'VA in der Bundeswehr mitmarschieren,
vielleicht sogar den Ton angeben sollten®, erinnert
sich Wimmer. Oder wie sollte man sich gegeniiber
Russland (damals noch Sowjetunion) positionieren,
und welche neue Rolle sollte das wiedervereinte
Deutschland innerhalb der NATO einnehmen?
Und nicht zuletzt: Was wiirde sich in der Aufen-
politik zu Lindern wie den USA, Frankreich und
Grof$britannien indern?

Herausgekommen ist ein Zeitzeugnis, das klarer
und prignanter kaum sein kénnte. Wimmer ver-
zichtet auf politische Hoflichkeiten, laviert nicht
herum, sondern bezieht eine klare Position und
kritisiert damalige Mitstreiter wie Rita Siissmuth
oder Volker Rithe durchaus explizit. Nun hat Wim-
mer sein Werk aber bewusst ,,Die Akte Moskau®
genannt — denn das Verhiltnis zwischen Deutsch-
land und Russland liegt ihm besonders am Herzen.
Das mag daraus resultieren, dass er die amerika-
nische ,hii-und-hott“-Strategie im Hinblick auf
Russland am eigenen Leib erfahren hat. So reiste
er im Frithsommer 1988 als Mitglied der Arbeits-
gruppe Verteidigung der CDU/CSU-Bundestags-
fraktion in die USA.

Im Hauptquartier der CIA in Langley wurde man
dann gebrieft: ,,Man solle sich [6sen von dem, was
man seit Jahrzehnten iiber militirische Potenzia-
le und Strategien in der Auseinandersetzung zwi-
schen Ost und West in Europa gehért habe (...)

Die Sowjetunion verfolge rein defensive Absichten.

Es gehe einzig und allein um Verteidigung zum
Schutz von ,Miitterchen Russland““. Noch in Ge-
sprichen Ende September/Anfang Oktober 1989
hiefd es, es gelte, ,ein neues Kapitel“ geprigt von
Frieden aufzuschlagen. Nach der Wiedervereini-
gung vollzogen die USA eine komplette Kehrt-
wende. Wihrend der Abriistungskonferenz in
Wien 1991 machte ein hoher amerikanischer Di-
plomat deutlich, ,dass die Zeiten der engen, ver-
trauensvollen Abstimmung zwischen Washington
und Bonn vorbei seien“. Mit dem Ende des Kalten
Krieges sei es an der Zeit, dass die USA ihren ei-
genen (geopolitischen) Weg gingen.

Was folgte, war eine Spirale an Affronts, bei denen
man Russland Bewunderung zollen muss, dass es
darauf umsichtig und besonnen reagiert hat. Im
Mirz 1992 wurde aus der Bundesregierung die
Forderung laut, die NATO nach Osten auszudeh-
nen. Grund waren ,historisch bedingte Probleme
zahlreicher Vélker mit Russland und den Russen
ganz allgemein®. Anfang Mai 2000 erlduterte die
Fithrungsspitze des amerikanischen Auflenminis-
teriums wihrend einer Konferenz in Bratislava das
neue Konzept: ,,Zwischen den baltischen Staaten
und dem ukrainischen Odessa sei eine rote Linie
zu ziehen. Westlich dieser Linie sei alles amerika-
nisch bestimmt. Davon sei auch die Rechtsordnung
betroffen (...).“ Letztes Kapitel dieses Sibelrasselns
lieferten die NATO-Verteidigungsminister in
Briissel Mitte Juni 2016, als sie eine ,,dauerhafte
Rotation von GrofSeinheiten an der westrussischen
Grenznihe beschlossen. Kaum 150 km von der
Stadtgrenze St. Petersburg entfernt stehen Panzer
auf estnischem Gebiet wie auch im gesamten Bal-
tikum, ebenso in Polen und in Ruminien. An eine
priventive NATO-Osterweiterung unter dem
Deckmantel der Friedenssicherung glauben in-
zwischen nur noch die Wenigsten. Wer sagt ei-
gentlich, dass Deutsche und Russen nicht in Frie-
den miteinander leben kénnen? Oder wie Wimmer
es formulierte: ,Man fragt sich wieder und wieder,
weshalb man mit einem Land so verfeindet sein
sollte, mit dessen Menschen man sehr gut klar
kam.“

Fazit: Ein echter Blick hinter die Kulissen — lesen,
nachdenken, selbst die nétigen Schliisse ziehen! [ |
Bastian Beble

Willy Wimmer

DIEFANE

»Die Akte Moskau“

von Willy Wimmer;
geitgeist Verlag;
328 Seiten;

24,80 EUR
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Potpourri

Buchbesprechung

Ist es moglich, eine Guideline fiir Investoren zu
schreiben, die sowohl fiir Anfinger als auch ge-
standene Profis ansprechend, lehrreich, zielfiihrend
und zudem unterhaltsam ist? Dr. Markus Elsisser
ist diese Gratwanderung auf bemerkenswerte Wei-
se gelungen. Dabei verzichtet er in Génze auf
abgestandene Plattitiiden und selbstgefillige Be-
weihrducherungen, die in artverwandten Publi-
kationen hiufig anzutreffen sind.

In vier Kapiteln beschiftigt er sich mit dem Inves-
tor, dem Portfolio, der Bérse und der Geschiftswelt
und fiihlt den Themenfeldern sowohl theoretisch
als auch aus seiner langjihrigen Praxis als Value-
Investor auf den Zahn. Wer nun eine Loseblatt-
sammlung an Aphorismen und Anekdoten erwar-
tet, wird positiv iiberrascht. Elsisser weif nicht
nur, wovon er spricht; er versteht es, dies auch
sprachlich gut durchstrukturiert riiberzubringen.
Scheinbar miihelos zieht sich der rote Faden durch
das Gesamtwerk — einzig darauf ausgerichtet, dem

Des klugen Investors Handbuch®

Leser echtes Riistwerkzeug zum besseren Investie-
ren mitzugeben. Dabei macht er keinen Hehl da-
raus, dass einem diese Kunst nicht einfach zufliegt,
sondern harte Arbeit erfordert — sowohl an sich als
auch der Materie. Im Gegenzug winken unter
anderem Eigenstindigkeit und Freiheit. ,,Es lohnt
sich einfach nicht, auf andere Borsengurus zu war-
ten: Entweder stimmt die Grundsatziiberlegung
oder nicht. Wenn sie stimmt, dann ist es toricht,
sich von anderen umstimmen zu lassen. Und wenn
die Entscheidung sowieso falsch ist, niitzen mir
auch die anderen Trittbrettfahrer nichts.”

Fazit: Was hat der Brandversicherungswert mit
vielversprechenden Aktieninvestments zu tun?
Warum sollte man eine ,,Skandalkasse“ einrichten
und was gilt es montagmorgens zu beachten? Ant-
worten liefert dieses Handbuch, das man ruhig
wortlich und damit ,, regelmifig zur Hand“ neh-
men sollte. Sehr lohnend! [ |

Marc Moschettini

»Des klugen Investors
Handbuch: Warum man
mit »Nein!l« das meiste
Geld verdient und mit
welchen GrofSaktioniiren
man sich ins Bett legen
darf“von Dr. Markus
Elséiisser; FinanzBuch
Verlag; 176 Seiten;

14,99 EUR

Wichtige Neuerscheinungen
jetzt im Buchhandel erhéiltlich!

Prof. Dr. Hans J. Bocker

BOLD!
SILBER!
R

Warum dus graluale Barmeidverbat fas Lade
weterer gersealichen Freieit dedenien mirde

Anzeige

Versand-
kostenfrei
bei OSIRIS-

Prof. Dr. Hans ). Bocker - GOLD! SILBER! JETZT! Verlay
G ’

Der neue,Bocker” ist da!
Prof. Dr. Hans J. Bocker ist durch sein bereits legendares, Gold-Dossier” im gesamten
deutschsprachigen Raum als einer DER Experten zum Thema Edelmetalle bekannt geworden.
In seinem neuesten Werk,Gold! Silber! Jetzt!” zeigt er eindrucksvoll auf, warum jedermann sofort damit beginnen sollte,
in physisches Gold und Silber zu investieren.
Er widmet dieses ,kleine Werk” nicht nur den Freunden der Edelmetalle, sondern auch all denen, die bereits lernten
selbstandig zu denken, und ganz besonders jenen, die diesen unbequemen Lernprozess gerade beginnen.
In seiner gewohnt unterhaltsamen und offenen Art stellt er das aktuelle Machtgeflige, den Irrsinn des heutigen Finanz-
systems und einer geplanten Neuordnung der Welt blof3.
Ein wichtiges, eigenstandiges Buch, welches bereits als zweiter Teil seines Vorgangerwerkes ,Sachwert-Edelmetall-
Papiergeld” angekiindigt war.

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

Erich Hambach - BARGELD ADE!
Scheiden tut weh...

Warum das geplante Bargeldverbot das Ende unserer personlichen Freiheit bedeuten wiirde.
BARGELD ADE! Scheiden tut weh... Bereits der Arbeitstitel ,Bargeldlos zum gechipten Kontosklaven” lie8 nicht nur
Insider bereits im Vorfeld der Veroffentlichung aufhorchen. In seinem Erstlingswerk legt Erich Hambach den Finger tief
in die ,Wunde” und zeigt den bestehenden Plan zur Bargeldabschaffung, den aktuellen Stand und die dramatischen
Konsequenzen flir uns Menschen auf.
Inklusive Exklusiv-Interview mit Prof. Franz Hormann!

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

OSIRIS-Verlag, Alte Passauer Str. 28, D-94513 Schonberg
Tel. 08554/844, Fax 08554/942894 ¢ info@osirisbuch.de ® www.osirisbuch.de
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Unternehmensindex Themenvorschau bis smart Investor 3/2017
Unternehmen WKN Seite Unternehmen WKN Seite
Aurelius AQJK2A 70 Skyworks 857760 67 Eigenkapitalforum: Die Highlights
Gazprom 903276 8 Softing 517800 67
Rosneft AOJ3NS 8 Siidzucker 729700 67 Reisen: Interview mit einem Gentleman Traveler
Sberbank A1)B8N 8 Siiss MicroTec A1K023 67 ’
Norilsk Nickel A140M9 8 Vossloh 766710 67
Rusal AOYH7R 8 Hochdorf Holding AOMYT7 70 Value-Aktien: Rickblick auf unsere Tipps
Aeroflot A142TP 10 Reckitt Benckiser AOMTW6 70
X5 Retail Group AOLHLX 10 First Majestic Silver AOLHK] 58,70 Siidamerika: Eine Bestandaufnahme
Severstal AOLE)V 10 Endeavour Silver AODJON 70
NLMK AOHL7Z 10 Novo Nordisk A1XA8BR 70 - . ) .
TransContainer A1C87E 10 Anthem A12EMV 70 Statistik und Intuition: Wie man sich irren kann
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Zu guter Letzt

Das Ende der Welt?

Fabian Grummes,
Redaktionsburo Guangzhou, China

Der leibhaftige Gottseibeiuns hat die Wahl gewonnen und wird
der 45. Prisident der USA. Den Eindruck konnte zumindest
gewinnen, wer dem Rauschen des deutschen Blitterwaldes lausch-
te und die Auflerungen der Politiker der Bundesrepublik vernahm.
Jenseits des groffen Teiches gratulierten Obama und Clinton dem
Sieger Donald Trump nach einer kurzen Schockphase, und bis
auf ein paar Verwirrte, zu deren Verwirrung wohl auch das Geld
eines Finanziers ,offener Gesellschaften beitrug, fand man recht
schnell zur Normalitit zuriick — wie das in einer erwachsenen
Demokratie auch Usus sein sollte. Diesseits des grofien Teiches
hingegen zeigte sich einmal mehr, dass weite Teile der sogenann-
ten Eliten das geistige Erwachsenenalter noch lange nicht erreicht

haben.

Der oberste Diplomat und offenbar kiinftige Prisident der Re-
publik verweigerte dem Gewinner einer demokratischen Wahl
die Gliickwiinsche. Die Kommandeurin einer nicht einmal mehr
bedingt abwehrbereiten Armee meinte, den kiinftigen Prisiden-
ten an seine Biindnisverpflichtungen erinnern zu miissen. Die
Kanzlerin hochstselbst, die im eigenen Land Vertrags- und Ge-
setzesbruch zum alltéglichen Regierungshandeln machte, glaubr,
ihm die Bedingungen fiir eine Zusammenarbeit diktieren zu

Krisen-
wasser

Hért nur
die Signale.
Trump ist nun
Prdsident.
Die Welt wird
bald unter-
gehenlill
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kénnen. Den Vogel schoss ein ehemaliges ,Sturmgeschiitz der
Demokratie” ab, als es mit der Wahl Donald Trumps das Ende
der Welt driuen sah. Man fiihlt sich ins Jahr 2008 zuriickversetzt,
nur unter umgekehrten Vorzeichen. Damals war Deutschland
trunken vor Obama-Seligkeit, heute in Schockstarre ob der Ab-
scheu vor Trump. Fiir den klugen Antizykliker galt damals das-
selbe wie heute: sich von der Hysterie nicht anstecken lassen.

Allerdings, und dies ist dann wiederum der gréffitmogliche Un-
terschied zum Jahr 2008, lisst sich allmihlich ahnen, dass mit
Trump tatsichlich echte Verinderungen einhergehen konnten.
»Change® hin, ,Yes, we can her — die acht Jahre der Obama-
Administration waren vor allem eine Fortfithrung alter, schlech-
ter Politik: mehr Kriege, mehr Schulden, mehr ,big government®.
Schenkt man Donald Trumps Auferungen Glauben und betrach-
tet man seine ersten Handlungen und Personalentscheidungen
nach dem Wahlsieg, dann kénnten wir tatsichlich Zeugen eines
fundamentalen Wandels der US-Politik werden. Neben einem
allgemeinen Zuriickfahren der Staatstitigkeit scheint der kiinf-
tige Prisident der USA vor allem fiir einen (militdrischen) Riick-
zug seines Landes aus der Welt zu stehen. Das verspricht nicht
nur ein besseres Verhiltnis zu Russland, sondern insgesamt einen
Riickgang kriegerischer Auseinandersetzungen und Konflikee.
Leitet , The Donald“ méglicherweise einen neuen Friedenszyklus
ein?

Dariiber hinaus zeichnet sich ein noch viel groferer Umschwung
ab. Seit weit mehr als dreiflig Jahren kennt die Welt nur sinken-
de Zinsen. Dies machte die zahllosen Kriege, den tiber- und
ausgreifenden Wohlfahrtsstaat, die ausufernde Verschuldung und
die krebsartig wuchernde Staatstitigkeit insgesamt erst moglich.
Nach der Wahl Trumps stiegen die Renditen der 10-jihrigen
US-Treasuries deutlich. Sollte der kommende US-Prisident tat-
sichlich die fundamentale Zinswende einlduten, dann lige der
Spiegel mit seinem Titel vom Ende der Welt wie wir sie kannten
gar nicht einmal falsch — wenn auch in einem véllig anderen
Sinne. Es wiire nicht das schlechteste. [ |
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