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Chancen nach Globaler Migrationspakt, Die Aktienborsen

dem Absturz das trojanische Pferd sind in der Baisse!
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Investieren in Edelmetalle -
mit den Experten.

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

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

Martin Siegel und investieren Sie in die Stabilitas-Fonds.

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

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



Seien Sie vorsichtig!

Aufgrund der Hausse an den Aktienbérsen,
vor allem bei den Technologietiteln und
dort wiederum insbesondere bei den FA-
ANG-Aktien — Facebook, Amazon, App-
le, Netflix und Google (heute: Alphabet)
—, sind viele Investoren wohl schlifrig und
nachlissig geworden. Da die bisherigen
Korrekturen im nun schon seit neun Jahren
laufenden Bullenmarkt immer wieder von
neuen Hochstkursen gefolgt wurden, hat
sich dieses Muster vermeintlich in den Hir-
nen der Anleger eingebrannt. ,Austeigen?
Aber warum denn?*, hore ich einige Leser
formlich murmeln ...

Die Hausse seit dem Tief im Jahre 2009
ist vorbei! Das sagt zumindest der Elliott-
Wellen-Spezialist Dietrich Denkhaus im
Interview auf S. 60/61, und er hatte diese
Idee bereits vor einem halben Jahr bei uns
angekiindigt. Im Ubrigen mahnt auch
Smart Investor selbst spitestens seit der
Septemberausgabe zum Ausstieg (Headline:
,,Bitte anschnallen!®).

Dennoch besprechen wir in diesem Heft
den Nebenwertesektor (S. 6 bis 15), der in
den letzten Wochen iiber die Mafien unter
Druck gekommen ist. Die meisten dieser
Titel sind vermutlich noch nicht reif fiir
ein Investment mit einer geniigend grofien
Margin of Safety (Sicherheitsmarge). Aber
auf die Watchlist setzen kénnte man den
einen oder anderen Titel davon schon.

Apropos Margin of Safety: Dieses Konzept
aus dem Value Investing ist zwar sehr sinn-
voll, schiitzt aber nicht vor den sogenannten
Value Traps, also den ,,Bewertungsfallen®.
Werner Krieger und Dr. Werner Koch pri-
sentieren daher in ihrem ausfiihrlichen
Gastbeitrag ab S. 26 eine Methodik, bei
der die Idee des Value- mit der des Momen-
tuminvestierens verkniipft wird. Ubrigens:
Das Paradebeispiel fiir eine Aktie, die der-
zeit beide Kriterien erfiillt, ist Berkshire
Hathaway, die Holdinggesellschaft des
Starinvestors Warren Buffett. Sie befindet
sich in unserem Musterdepot (S. 56) und
liefert dort gute Performancebeitrige.

Ein Thema, welches mir personlich derzeit
schlaflose Nichte bereitet, ist der Globale
Migrationspakt, der demnichst zur Ab-

§ f’ : I

4 ry ]
Ralf Flierl, f =
Chefredaktenr

stimmung ansteht. Was es damit auf sich
hat und warum die Unterzeichnerstaaten,
also insbesondere Deutschland und Frank-
reich, sich damit definitiv nichts Gutes tun,
lesen Sie in unserem Artikel auf S. 16 und
in dem dazugehérigen Interview mit dem
Rechtsanwalt Dr. Siegfried von Hohenhau
auf S. 18.

Ein bewusster Biirger sollte sich ohnehin
nicht einfach nur auf den Staat bzw. die
Regierung verlassen. Sinnvolle Eigeniniti-
ative und Mitgefiihl sind gefragt, auch und
vor allem im privaten Umfeld. Dass solche
Thesen von einem Vertreter der Osterrei-
chischen Schule kommen kénnen, zeigen
wir ab S. 20.

In einer wirklichen Demokratie, wie sie in
der Schweiz noch ansatzweise gegeben ist,
denken die Biirger und die Presse eigen-
stindig mit und bremsen die Politik gege-
benenfalls ein. Angela Merkel dagegen hat
hierzulande in ihrer Regierungszeit unge-
hindert schon so viel Unheil anrichten
konnen, dass selbst ein Friedrich Merz hier
nicht mehr viel retten konnen wird — selbst
wenn er es denn wollte. Ein Bekannter
kommentierte dies kiirzlich etwas provo-
kant: ,,Erst wurde Deutschland abgemerkelt
—und nun wird es vermutlich ausgemerzt®.

Smart Investor ist anders! Falls Sie einen
Bekannten an unserer Art, die Mirkte und
die Politik zu kommentieren, teilhaben las-
sen wollen, so verschenken Sie doch ein
Weihnachtsabo. Dazu erhalten Sie gratis
noch einen Buch- sowie einen Weingut-
schein. Wenn das kein Value ist! Mehr un-
ter: www.smartinvestor.de/weihnachtsabo

Eine spannende Lesezeit wiinscht Thnen

Ralf Flierl
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Pack die Umwelt
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Die UmweltBank AG verbindet Banking
mit 6kologischer und sozialer Verant-
wortung. Seit tiber 20 Jahren finanzieren
wir ausschlieBlich Umweltprojekte und
sind kontinuierlich gewachsen.

Mit einem Geschéftsvolumen von tber
3,7 Milliarden Euro im Jahr 2017 gehoren
wir zu den Marktflhrern fiir 6kologische
Geldanlagen in Deutschland.

Jetzt sauper

Investieren

www.umweltbank.de/aktie

Die Aktie der UmweltBank wird an der Bérse
Mtinchen im Marktsegment m:access gehandelt.
ISIN: DED005570808 | WKN: 557080

UmweltBank

Mein Geld macht griin.
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Nebenwerte-Updates: Giinstiger
geworden

Interview: ,,Bislang fehlt die
Kapitulation an den Mirkten
Gesprich mit Frank Fischer
Nebenwerte mit Momentum:
Expedition ins Nebenwertereich

Politik & Gesellschaft: Trojanisches
Pferd

Interview: ,Soft Law™ und
»otrengvertrag”; Gesprich mit

Dr. Siegfried von Hohenhau
Osterreichische Schule: ,,Uber die
soziale Wirme des Kapitalismus®
Osterreichische Schule / Interview:
Ludwig von Mises — der kompro-
misslose Liberale; Gesprich mit
Prof. Dr. Thorsten Polleit

Lebensart & Kapital — International:

Roatdn

Phanomene des Marktes: Value
meets Momentum; Gastbeitrag
von Werner Krieger und

Dr. Werner Koch

Inside: Small is beautiful
Fondskongress: Breite Palette
Kolumne: Ersparnisse in akuter
Gefahr; Gastbeitrag von

Dr. Holger Schmitz,
SCHMITZ & PARTNER AG
Interview: ,,2018 war heraus-
fordernd“; Gesprich mit Ufuk
Boydak, LOYS AG

News, Facts & Figures:

Rundes Jubilium
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Politik & Gesellschaft

2018 in Marrakesch den UN-Mitgliedstaaten
zur Unterzeichnung vorgelegt wird, birgt jede

dar. Dass die Auswirkungen weitreichend
sein dirften und von beschwichtigender

erldutert Dr. Siegfried von Hohenhau im

Bild: © carlosgardel — stock.adobe.com

ab S.6

5.18

Nebenwerte

Die goldene Ara der Small Caps scheint fiir
einige Beobachter vorbei zu sein. Vielleicht
kommt der Abgesang aber auch zu frith —
Fakt diirfte hingegen sein, dass der Abschlag
bei dem einen oder anderen Wert tbertrie-
ben ist. Wir blicken auf einige unserer alten
Favoriten zuriick (ab S. 6) und beleuchten
zudem deutsche Dauerldufernebenwerte (ab
S. 12). Einige US-amerikanische Pendants
stellen wir ab S. 50 vor.

Der ,Global Compact for Safe, Orderly and
Regular Migration®, der Anfang Dezember

Menge Sprengstoff. Worum es sich dabei
handelt, stellen wir auszugsweise ab S. 16

LUnverbindlichkeit" keine Rede sein kann,

Interview ab S. 18.

Titel / Momentum meets Value S.26

In der Regel ist die Grenze klar gezogen — entweder Momentum oder Value. Beide An-
lagestrategien haben ihre jeweiligen Vorziige, lassen sich aber auf den ersten Blick nicht
unbedingt miteinander kombinieren. Dass dies dennoch méglich ist, belegen Werner
Krieger und Dr. Werner Koch in ihrer Untersuchung ab S. 26. In ihrer Analyse gehen sie
zudem konkret darauf ein, wie die Schnittmenge zwischen dem fundamental orientierten
Value-Ansatz und dem techniklastigen Momentumansatz zu einem ,wesentlich ruhi-
geren Ertragspfad” fiihren kann. Gleichzeitig gilt es allerdings zu beriicksichtigen, dass
die Risikosteuerung angepasst werden muss — weitere Einzelheiten, Erkenntnisse sowie
konkrete Zertifikate, die diese Kombination diverser Ansatze ins Kalkdl zieht, finden Sie
ebenfalls in unserer Titelstory.

Bild: © happyvector07 1-fotolia.com

Bild: © Yabresse — stock.adobe.com
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S.60
Elliott on DAX

Bereits im Aprilheft interviewten wir den
Elliott-Wellen-Experten Dietrich Denkhaus.
Seine Meinung damals: Die weltweiten Ak-
tienmarkte sind in der Baisse oder werden
demnéchst in eine solche ibergehen. Bisher
liegt Denkhaus damit so gut wie kein an-
derer von uns interviewter Analyst. Wie es
weitergeht, erfahren Sie in einem erneuten
Gesprach mit ihm ab S. 60.

10,18, 22. 36

Interviews

Fondsbranchengréf3e Frank Fischer liefert
ab S. 10 interessante Einschdtzungen zum
gegenwartigen Markt und zu ausgewéhl-
ten Einzelwerten. Von Dr. Siegfried von
Hohenhau liefen wir uns die juristischen
Aspekte des Globalen Pakts fir eine sichere,
geordnete und reguldre Migration erldutern
(ab S. 18). Prof. Dr. Thorsten Polleit gibt auf
S. 22 Einblick in sein neues Buch tiber Lud-
wig von Mises, und Fondsmanager Ufuk
Boydak stellt seinen Investmentansatz ab
S. 36 vor.

38 Das grofRe Bild: Uber grofle
und kleine Biren
40 Mebhr als 100 Jahre Bérsenerfahrung
42 Lécher in der Matrix
44 Charttechnik: Weiterhin
Rutschgefahr
44 sentix Sentiment
45 Intermarketanalyse
45 Quantitative Analyse
46 Relative Stdrke: Birentanz
47 Edelmetalle: Finf aktuelle Trends
49 Auf Stippvisite: First Cobalt

50 Aktien im Blickpunkt: US-Neben-
werte mit Steherqualititen

52 Buy or Goodbye: Metro St. und
Daimler AG

53 Mittelstandsaktien: Debiits mit
Licht und Schatten

54 Turnaround: Comeback-Aktien

56 Musterdepot: Die Vorsicht bleibt

58 Anleihen: RWEs Werk und
E.ONs Beitrag

60 Interview: ,Im extremeren Fall
unter 8.000 Gesprich mit

Dietrich Denkhaus

62 Leserbriefe: Uber gute und schlechte
Vergleiche

64 Buchbesprechungen: ,Game Over®
und ,,Dexit*

66 Zu guter Letzt: ,Mutti Machiavelli*

65 Unternehmensindex/Impressum
und Vorschau bis Smart Investor
3/2019
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Markte

Small Caps — lingst kein Grund,
den Kopfin den Sand zu stecken =

Nebenwerte-Updates

Gunstiger geworden

Von Anlegers Darling zur verschmahten Anla-
geklasse — Nebenwerte haben ein schwieriges
Jahr hinter sich. Grund genug, einen zweiten
Blick auf einige Titel zu werfen.

Nebenwerte galten unter Anlegern lange
als die perfekte Nische fiir Schnippchen.
Der darauffolgende Boom bei den Small
Caps hat jedoch in diesem Jahr einen her-
ben Riicksetzer erfahren. Schmerzlich
wurde vielen Anlegern klar, dass illiqui-
dere Titel eben auch Risiken beinhalten.
Gerade dann, wenn alle zur gleichen Zeit
auf den Verkaufsknopf driicken. Die hiu-

fig auf einige wenige Produkte konzent-

rierten Geschiftsmodelle sind zudem
anfilliger fiir operative Probleme, wie
diverse Gewinnwarnungen in den letzten
Monaten belegen. Ein Grund, den Kopf
in den Sand zu stecken, ist dies jedoch
noch lange nicht. Vielmehr ist es ein pas-
sender Anlass, einige unserer alten Favo-
riten aus der zweiten Reihe auf den Priif-
stand zu stellen. Daneben haben wir uns
mit einigen deutschen Dauerlduferneben-

werten beschiftigt (S. 12), deren Trends
noch immer intakt zu sein scheinen. Ab
S. 50 stellen wir amerikanische Dauerliu-
fer vor. Dariiber hinaus sprachen wir mit
dem Nebenwerte- und Value-Spezialisten
Frank Fischer (S. 10/11).

In Wartestellung

In konjunktursensiblen Geschiften ist die
Sanierungsholding Aurelius aktiv. Vor
dem Hintergrund einer sich abkiihlenden
Konjunktur kénnte hier bei dem einen
oder anderen Unternehmen in einem frii-
hen Sanierungsstadium mittelfristig eine
Abkiihlung drohen. Vor diesem Hinter-
grund sehen wir auch nach dem jiingsten
Kursriickgang noch immer Korrekturbe-
darf. Anleger sollten auf den ausgewiesen
Net Asset Value (NAV) blicken und darauf
eine adiquate Margin of Safety ansetzen.
Wir bleiben nach wie vor bei unserem
mittelfristigen Kursziel von 33 EUR. Dies
wiirde einem Abschlag von rund 25% zum
NAYV entsprechen. Dann kénnte man je-

Aurelius (WKN: AOJKZA) EUR PANTAFLIX (WKN: A'IZUPJ) EUR AcadeMedia (WKN: AZALUM) EUR
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doch auch wieder beherzt bei der Aktie
zugreifen. Angesichts des Track Record
des Managements trauen wir dem Unter-
nehmen auch weiterhin einiges zu und
kénnten uns vorstellen, dass es in den
nichsten Jahren aus dem Portfolio noch
zu einigen interessanten Verkiufen kom-
men koénnte.

Turnaround oder Absturz?

Ein Musterbeispiel fiir die Exzesse im Ne-
benwertesegment ist PANTAFLIX. Nicht
nur einmal hatten wir in den letzten Jah-
ren vor der Aktie gewarnt. Nach einem
Hochststand bei 220 EUR ist der Titel auf
unter 30 EUR abgestiirzt. Denn kaum
eines der vollmundigen Versprechen wur-
de bislang eingeldst. Bis heute gibt es kei-
ne konkreten Zahlen zu den Streaming-
geschiften. Moglicherweise ist dies nicht
viel mehr als eine Luftnummer. Obwohl
von Pantaflix bezahlt, hat das Researchhaus
SMC nun sogar das Kursziel ausgesetzt.
Angeblich bedingt durch die fehlenden
Informationen iiber den wirtschaftlichen
Erfolg der VoD-Plattform. Was etwas selt-
sam anmutet, schliefllich informiert Pan-
taflix seine Aktionire heute genauso wenig
wie in der Vergangenheit. Unser Fazit vom
Mai 2018 gilt nach wie vor: Die Zahlen
fiir 2018 diirften Klarheit iiber Wohl und
Wehe bringen. Nach unten ist auch bei
einem Kurs von 30 EUR noch sehr viel
Platz.

Das Papier eines weiteren Shortkandidaten
hat sich dagegen zuletzt erholt. Die Aktie
von publity konnte sich nach einer erfolg-
reichen Kapitalerhéhung und einer ange-
hobenen Prognose fiir 2018 zwischenzeit-

bet-at-home.com (WKN: AODNAY) EUR
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lich mehr als verdoppeln. Mit der
Finanzspritze von 40 Mio. EUR ist die
Insolvenzgefahr des Unternehmens durch

die teilweise gekiindigte Anleihe fiirs Ers-
te gebannt. Die Tatsache, dass CEO Tho-
mas Olek den grofiten Teil der Kapitaler-
héhung gezeichnet hat, kann zudem als
Vertrauensbeweis gewertet werden. Ein
»Gschmickle bekommt das Ganze jedoch
dadurch, dass Olek dadurch angeblich
50% der Anteile innehat. Exakt diesen
Anteilsbesitz hatte er nach Angaben des
Unternehmens jedoch bereits im Frithjahr
2016. Aufgrund der fritheren Notiz im
Freiverkehr (Entry Standard) hitte er aber
bis Juli 2016 still und heimlich Aktien zu
Kursen iiber 30 EUR verkaufen kénnen,
ohne entsprechende Meldungen abgeben

zu miissen.

Regulatorischer Abschlag

Zu deutlichen Kursriickgingen ist es bei
bet-at-home.com gekommen. Zwar konn-
te das Unternehmen den Verlust des Po-
lengeschifts mittlerweile durch das Wachs-
tum in den anderen Regionen ausgleichen,
dhnlich wie vor einigen Jahren hat die
Bérse nun jedoch offensichtlich wieder
Angst vor zunehmenden regulatorischen
Eingriffen und Verboten (z.B. in Osterreich
und der Schweiz) im Online-Wettgeschift.
Dies ldsst sich auch an der Kursentwicklung
der gesamten Branche ablesen. Tendenzi-
ell sind geografisch breiter aufgestellte
Unternehmen, wie etwa The Stars Group,
fiir dieses Umfeld besser geriistet. Dennoch
ist die Aktie von bet-at-home.com funda-
mental betrachtet nun ein Schnippchen
(2019er-KGV von 13, Dividendenrendite
von 10,5%). Der Bewertungsabschlag »

Blue Cap (WKN: AOJM2M)
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Erfahren Sie mehr auf:
www.safholland.com

SMARTSTEEL

ENGINEEREBUILD

UNSER WEG IN DIE ZUKUNFT
digitale Produktansdtze durch intelligente
Kombination unserer mechanischen Module
mit Sensorik und Elektronik.
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wird sich aber erst dann auflésen, wenn die regulatorische Situ-
ation klarer erscheint. Eine dhnliche Situation ergibt sich bei der
Aktie von AcadeMedia. Der schwedische Betreiber von Schulen
und Kindergirten hat zwei Baustellen: Im Zuge der schwedischen
Parlamentswahlen wurde von einigen politischen Vertretern eine
weitreichende Regulierung des For-Profit-Education-Sektors
gefordert. So wollen die dortigen Sozialdemokraten keine neuen
profitorientierten Schulen genehmigen. Nachdem aktuell noch
nicht einmal die Regierungskoalition feststeht, gibt es dazu aber
noch keinerlei konkrete Gesetzesvorlagen. Die beiden anderen
Belastungsfaktoren sind die hohen Lohnsteigerungen fiir Erzie-
her und die niedrigeren Margen bei neuen Regierungsauftrigen
in der Erwachsenenbildung. Beide Probleme werden das Unter-
nehmen wohl noch linger begleiten. Allerdings setzt AcadeMe-
dia konsequent auf Auslandsexpansion und ist mit einem 2019er-
KGYV von neun fiir ein derart stabiles Geschiftsmodell alles
andere als teuer.

Solide Beteiligungsgesellschaften

Einige Verinderungen gibt es bei der Mittelstandsholding Blue
Cap. So verkaufte Griinder und Vorstand Dr. Hannspeter Schu-
bert seinen personlichen 45%-Anteil an die Beteiligungsgesellschaft
PartnerFonds AG, an der er sich nun wiederum selbst beteiligt.
Mittelfristig ist eine Zusammenlegung der beiden Unternehmen
geplant. Laut den Analysten von Warburg wird Schubert allerdings
nur einen Anteil von ca. 5% an PartnerFonds iibernehmen. Hier
sollten Anleger abwarten, wie sich die zukiinftige Struktur dar-

stelle. Die Aktie ist nach der Verdffentlichung der Halbjahres-
zahlen von ihrem All-Time-High deutlich abgefallen. Aufgrund
der Sanierungsaufwendungen fiir die Neuakquisition Knauer
musste Blue Cap einen Ergebnisriickgang vermelden und diesen
auch fir das Gesamtjahr ankiindigen. Dagegen konnte der Me-
dizintechnikhersteller WISAP an einen chinesischen Investor
verkauft werden.

Auf Nebenwerte und Immobilien konzentriert sich die Ham-
burger Beteiligungsgesellschaft Elbstein. Nach und nach trennt
sich die Holding von den in ihrem Besitz befindlichen Grund-
stiicken und reinvestiert die Erlése in lukrative bdrsennotierte
Beteiligungen. Derzeit wird Vorstand Dr. Olaf Hein vor allem
bei Immobilientiteln fiindig. Hier sieht er die geringste Auswir-
kung technologischer Disruption. Neben den Gewerbeimmobi-
lienunternchmen ERWE und Godewind ist Elbstein jedoch auch
am US-Anwaltsfinancier Burford Capital, dem Klinikbetreiber
Maternus und dem Finanzdienstleister MLP beteiligt. Die Ak-
tie notiert lediglich leicht iiber Buchwert, inklusive stiller Reser-
ven diirfte ein Abschlag zum inneren Wert bestehen.

Wachstumsperlen

Gegen den Markt nach oben liuft zuletzt die Aktie von Mor-
phoSys. Das Biotechunternehmen aus Planegg bei Miinchen
konnte zuletzt mit einer Reihe positiver Nachrichten aufwarten.
Nachdem mit Tremfya (frither Guselkumab) im letzten Jahr
das erste Mal ein Antikérper aus der Datenbank des Unterneh-

Kennzahlen der vorgestellten Nebenwerte

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.  Abst.zu
2017* 2017 2018e 2019e 2018e 2019e 2019 2019 ATH
AcadeMedia A2ALUM 4,06 427 1.053 0,42 0,43 0,44 9,4 9,2 0,00 0,0% 39%
Aurelius AOJK2A 40,04  1.159 3.354 6,56 2,95 5,10 13,6 79 3,70 9.2% 40%
bet-at-home.com AODNAY 54,70 384 145 4,68 4,66 4,64 11,7 11,8 6,12 11,2% 63%
Blue Cap AOJM2M 18,20 72 142 10,02 1,34 1,70 13,6 10,7 0,75 4,1% 34%
Elbstein A1TYDGT 15,00 30 2 0,47 - - - - 0,40 2,7% 9%
Encavis 609500 5,98 774 222 0,20 0,35 0,41 17,1 14,6 0,24 4,0% 34%
GRENKE A161N3 74,50 3.453 429 2,74 3,38 4,06 22,0 18,3 0,86 1.2% 29%
MorphoSys 663200 99,75  3.176 67 -2,41 -1,79 -2,28 neg. neg. 0,00 0,0% 17%
PANTAFLIX A12UP) 28,50 36 28 -0,31 -1,51 0,01 neg. 2850,0 19,00 0,0% 86%
publity 697250 19,54 192 24 1,03 1,26 - 15,5 - 0,63 32% 51%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR;

8 Smart Investor  12/2018

Quellen: onvista, Analystenresearch, eigene Schiitzungen



mens die Zulassung bekommen hat,
konnte MorphoSys in diesem Jahr mit
guten Daten zum selbstentwickelten
Wirkstoff MOR208 aufwarten. Mit 29
Produktkandidaten in einem friiheren
oder spiteren Entwicklungsstadium ist
MorphoSys im Branchenvergleich zudem
relativ breit aufgestellt. Sowohl eine Vo-
rauszahlung von Novartis fiir MOR106
als auch die Tantiemen fiir Tremfya sor-
gen fiir eine dynamische Umsatzentwick-
lung. Zwar liuft das Geschift mit Trem-
fya erst an, dessen Erfolg zeigt den
Bérsianern jedoch eindrucksvoll, welche
Potenziale in der restlichen Pipeline des
Unternehmens stecken.

Eine versteckte Warnung vor einer Ab-
schwichung des Wachstums witterten
einige Marktteilnehmer offensichtlich in
einem Interview mit GRENKE-Vorstand
Sebastian Hirsch. Dieser hatte gegeniiber
Bloomberg gesagt, dass wirklich alles pas-
sen miisse, um im Leasinggeschift lang-
fristig ein jihrliches Neugeschiftswachs-
tum von 20% aufrechtzuerhalten. Die
Aktie wurde postwendend ausverkauft und
fiel allein an einem Tag um 9%. Laut
Hirsch plane der Spezialist fiir I'T-Leasing
fiir die nichsten zwei bis drei Jahre mit
14% bis 16% und lingerfristig mit 12%
Wachstum im Neugeschift. Exakt diesen
Wert hatte das Unternehmen jedoch bereits
im Conference Call zu den Zahlen zum
dritten Quartal 2018 am 30. Oktober ge-
nannt. Es ist also nicht zu befiirchten, dass
Grenke in den nichsten Jahren von seinem
Wachstumskurs abkommt. Der ab 2019
denkbare Markteintritt in die USA kénn-
te sogar neue Impulse geben. Zunichst
einmal muss die Aktie jedoch einen Boden
finden.

Encavis (WKN: 609500) EUR

il
" B

oy
| Il M
aﬁ F\Hﬂl ''l"‘1‘i"‘?"-\.-h"""""r N it &

“_l

)
o~y

2014 2015 2016 207 2018

Modernes Witwen- und Waisenpapier
Eine Beimischung fiir schwierige Phasen
an den Mirkten ist die Aktie von Encavis.
Wihrend die groflen Energieversorger be-
dingt durch die Energiewende schon lange
keine Witwen- und Waisenpapiere mehr
sind, gilt dies mittlerweile fiir neue Player,
die sich ganz den erneuerbaren Energien
verschrieben haben. Das aus einer Fusion
von Capital Stage und CHORUS Clean
Energy entstandene Unternechmen besitzt
ein Portfolio von 230 Solar- und Windparks
in diversen europdischen Landern mit einer
Kapazitit von mehrals 1,9 GW. Wihrend
die bestehenden Anlagen durch staatliche
Einspeisevergiitungen oder langfristige
Abnahmevertrige abgesichert sind, findet
Encavis aufgrund der sinkenden Preise fiir
Solarmodule auch heute noch attraktive
Reinvestitionsméglichkeiten. Zukiinftig
wird sich mit groffen Batteriespeichersys-
temen ein weiteres interessantes Segment
ergeben. Mit einem 2019er-KGV von 14
und einer Dividendenrendite von 4,4% ist
die Aktie zudem attraktiv gepreist.

Fazit
Nebenwerte diirfen nicht iiber einen Kamm
geschert werden. Wihrend der Boom der
letzten Jahre auch viele schwichere Unter-
nehmen mit nach oben gespiilt hat, wurden
durch die jiingste Korrektur auch einige
Petlen zu Unrecht abgestraft. Anleger soll-
ten sich genau bei diesen Titeln auf die
Lauer legen und weitere Kursriickginge
fiir erste Einstiegspositionen nutzen. Prin-
zipiell schadet es nie, sich auch in einer
Baisse bereits die Titel zurechtzulegen, bei
denen sich ein spiterer Einstieg bzw. Wie-
dereinstieg loht. Gleiches gilt auch fiir die
ab S. 12 besprochenen Dauerliufer. [ |
Christoph Karl
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Interview

»Bislang fehlt die Kapitulation

an den Ma

rkten”

Smart Investor im Gesprach mit Frank Fischer von der Shareholder
Value Management AG uber die aktuelle Situation an den Markten

und die defensiven Investments in seinen Fonds

Frank Fischer ist Vorstand und Chief In-
vestment Officer bei der Frankfurter Asset-
Management-Boutique Shareholder Value
Management AG. Sein Flaggschifffonds ist
der bekannte Frankfurter Aktienfonds fiir
Stiftungen mit 2,7 Mrd. EUR Volumen
(der auch in unserem Fonds-Musterdepot
enthalten ist, siehe S. 37). Daneben betreut
er mit seinem Team auch den Frankfurter
Stiftungsfonds, den PRIMA Globale Werte,
den Value Focus Fonds sowie die Anlagen
der birsennotierten Shareholder Value
Beteiligungen AG und der Share Value
Stiftung und damit ein verwaltetes Ver-
magen von insgesamt rund 3,3 Mrd. EUR.
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Smart Investor: Herr Fischer, in Threr
jiingsten Kolumne warnen Sie vor einer
bis zu eineinhalb Jahre anhaltenden
Korrektur an den Aktienmirkten. Da-
bei sechen die Aktien auf breiter Front
gar nicht so teuer aus?

Fischer: Gehen wir doch einfach mal von
dem aus, was wir wissen. Der seit 2009
laufende Aufwirtstrend im Kurs-DAX ist
gebrochen. Dies ist ein Signal, das man
ernst nehmen sollte. Natiirlich kann sich
ein solcher Trendbruch auch in einer Seit-
wirtsbewegung aufldsen, aber es gibt ver-
schiedene Szenarien. Zunichst hatte der
genannte Kursindex in diesem Jahr kurz
die alten Hochststinde aus dem Jahr 2000
tibertroffen, ist daran aber gescheitert. Wir
hatten also einen False Breakout, der nun
korrigiert wird. Die ersten 1.000 Punkte
haben wir bereits hinter uns, das ist schon
einmal ganz ordentlich. Es ist aber auch
nicht auszuschliefSen, dass die Mirkte um
mehr als 20% korrigieren. Dann wiren
wir — qua Definition — in einem Biren-
markt. Die typische Erwartung rein aus
der Charttechnik wire, dass wir versuchen,
ein zweites Standbein aufzubauen. Wie
dies passiert und mit welchem Volumen,
wird zeigen, welcher Schaden entstanden
ist. Danach miissen wir auf der Zeitachse
unterscheiden: Das taktische Element
spricht fiir eine Erholung zum Jahresende
hin, eventuell sogar fiir ein gutes erstes
Quartal. Danach wird entscheidend sein,
ob es eine Losung fiir die Probleme mit
China, den Brexit oder Italien gibt. Mog-
licherweise hellt sich dann der Horizont
auf und wir blicken auf ein gar nicht so

schlechtes Jahr 2019.

Smart Investor: Das klingt nach einer
alles andere als klaren Situation. Wie
stellen Sie sich in Thren Fonds dafiir
auf?

Fischer: Wir sehen uns nicht nur das Sen-
timent, das daraus resultierende Markt-
gemenge und die Charttechnik an, son-
dern als Value-Investoren ganz besonders
die Unternehmensbewertungen. Durch
den jiingsten Kursriickgang ergeben sich
hier bereits wieder erste Schnippchen.
Andere Titel sind dagegen sehr reif im
Zyklus. Da haben wir zuletzt eher Ge-
winne mitgenommen und damit Kasse
aufgebaut. Leider hat uns die positive
Entwicklung der sentix strategischen
Wertwahrnehmung insbesondere in Chi-
na im Spitsommer dazu verleitet, zu op-
timistisch zu sein. Dafiir sind wir bestraft
worden. Auch bei vielen Einzeltiteln ha-
ben wir einfach schlechtes Timing gehabt.
Aktuell haben wir jedoch eine Cashquo-
te von iiber 20% und bedingt durch un-
sere Hedges eine Netto-Aktienquote von
lediglich 41%. Die Hedges wiirde ich
aufldsen, wenn entweder ein Ausverkauf
stattgefunden hat oder sich zu den diver-
sen Themenfeldern politische oder No-
tenbankldsungen abzeichnen. Bislang
fehle mir aber die Kapitulation an den
Mirkten.

Smart Investor: Gut 5% des Frankfurter
Aktienfonds fiir Stiftungen sind derzeit
in die Metro AG investiert, Sie kontrol-
lieren damit rund 3% der Anteile. Ist
dies nicht ein enormes Klumpenrisiko,
besonders wenn weltweit die Konjunk-
tur schwiichelt?



Fischer: Das ist natiirlich ein Klumpenri-
siko — aber in meinen Augen und im Ge-
samtkontext des iibrigen Portfolios ein
gutes. Bei Metro gibt es diverse Opportu-
nititen, die man auf den ersten Blick nicht
erkennt. So stehen die Real-Supermirkte,
die in der Vergangenheit meistens belastet
haben, zum Verkauf. In China wird ein
Joint Venture mit Alibaba angestrebt. Dazu
gibt es einen neuen tschechischen Grof3-
aktiondr, der sich Giber Optionen bereits
eine Beteiligungsmoglichkeit von mehr als
30% gesichert hat. Vielleicht kommt es
also sogar zu einem Ubernahmeangebot.
Das Liefer- und Groffhandelsgeschift fiir
die Gastronomie ist auflerdem relativ kon-
junkturunabhingig — essen miissen die
Leute schliefSlich immer. Mit der italieni-
schen MARR oder Sysco in den USA gibt
es Unternehmen, die sich bereits seit Lin-
gerem sehr erfolgreich ausschliefSlich auf
diesen Bereich konzentrieren und schnel-
ler als das BIP wachsen. Ich teile voll und
ganz die Strategie des CEOs Olaf Koch.
Wenn das Russlandgeschift dieses Jahr
keinen Turnaround hinbekommt, wird es
wahrscheinlich auch zum Verkauf gestellt.
Das wird noch eine Zeit lang dauern, aber
wir haben das dafiir nétige Sitzfleisch.
Grundsitzlich geben wir jedoch keine
Empfehlungen zu Einzeltiteln und auch
ausdriicklich nicht zu Metro ab. Vielmehr
ist unter anderem auch immer zu bedenken,
wie das konkrete Portfolio im Ubrigen
zusammengesetzt ist.

Smart Investor: Ihr grofiter Liebling
unter den Nebenwerten scheint secunet
zu sein. Was gefillt Thnen an diesem
Unternehmen?

Fischer: Einer der wesentlichen neuen Trig-
ger fiir das Unternehmen ist die Koopera-
tion mit Arvato fiir den secunet konnektor
bei der Gesundheitskarte. Viele der Dienst-
leister und Softwareanbieter, die nicht in
das Netzwerk der CompuGroup einge-
bunden sind, diirften nun auf den secunet
konnektor zuriickgreifen. Sobald die Zer-
tifizierung da ist, werden schitzungsweise
rund 30.000 solche Konnektoren abgesetzt
werden. Es kann sein, dass der Auftrags-
eingang sogar noch in diesem Jahr kommt.
Relativ sicher sind aber bereits heute ca.
30 Mio. bis 40 Mio. Umsatz im Jahr 2019.
Als Anleger muss man sich einfach mal
den Produktkatalog ansehen und sich

Bild: © Smart Investor
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SI-Redakteur Christoph Karl im Gesprich

mit Frank Fischer am Rande einer
Veranstaltung mit den drei Fonds-Grifien
Dr. Jens Ebrhardt, Frank Fischer und
Dr. Hendrik Leber

tiberlegen, welchen Markt secunet adres-
siert und in welchen Bereichen das Unter-
nehmen eine Monopolstellung besitzt. Der
Marke fiir Cybersecurity wichst zweistel-
lig pro Jahr, frither oder spiter wird dies
auch zu signifikanten Ergebnissteigerungen
fithren. Wie Warren Buffett sagen wiirde:
Dus siehst einen Elefanten und weif3t, dass
der verdammt fett ist. Zwar ist nicht klar,
wie schwer genau, aber eigentlich reicht es
aus, zu wissen, dass er verdammt fett ist.
Aber auch hier bitte ich aus den genannten
Griinden darum, meine Erlduterungen
nicht als eine Empfehlung zu verstehen.

Smart Investor: Google-Mutter Alpha-
bet haben Sie dagegen zuletzt vollstin-
dig verkauft. Dabei liuft es bei dem
Unternehmen doch wie am Schniirchen?
Fischer: Das war keine bewusste Entschei-
dung gegen Alphabet. Ich halte aber die
Nasdaq derzeit fiir angeschlagen. Zwar ist
die Bewertung nach wie vor interessant,
aber auch Google hingt schlieflich mit
seinem Werbegeschift an der Weltkon-
junktur. Die Aktie ist gleichzeitig so liqui-
de, dass ich unsere Position innerhalb von
einer halben Stunde wieder aufbauen
kénnte, wenn wir wieder optimistischer
gestimmt sind oder die Aktie mit guter
Sicherheitsmarge wieder zu kaufen ist.

Smart Investor: Genau wie Sie im Fonds
hatten wir lange Zeit Hargreaves Ser-
vices in unserem Musterdepot. Sind Sie
hier noch investiert?

Fischer: Wir durften davon ausgehen, dass
der CEO, Gordon Banham, die Liquiditit,
die er durch Verkiufe von Unternehmens-
teilen erzielt, fiir Dividenden und Aktien-
riickkiufe nutzt. Stattdessen hat er das
Geld aber in M&A-Deals gesteckt, die er
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schon kurz darauf wieder abschreiben
musste. Da er selbst in nennenswertem
Umfang am Unternechmen beteiligt ist,
hat er sich damit letztlich genauso geschi-
digt. Das ist ein gutes Beispiel dafiir, dass
es nicht immer hilft, es mit eigentiimer-
gefithrten Unternehmen zu tun zu haben.
Unter dem neuen Aufsichtsrat sollte es sich
aufgrund der besseren Kapitalallokation
jetzt aber besser entwickeln. Unsere ur-
spriingliche These ist in diesem Fall einfach
nicht aufgegangen.

Smart Investor: Sie haben ja viele Stif-
tungen unter Thren Investoren, die ten-
denziell eher risikoscheu sind. Gab es
in diesem Jahr schon viele besorgte
Anrufe?

Fischer: Es gibt immer Anrufe [lacht]. Aber
Spafd beiseite. Wir haben ein relativ robus-
tes System, das wir zudem backgetestet
haben. Einige Indikatoren haben uns im
Sommer dazu veranlasst, etwas zu viel Ri-
siko zu nehmen. Leider haben wir ein Si-
gnal aus der Charttechnik verpasst, das
zwar nur in ca. 30% aller Fille eine prizi-
se Vorhersage erlaubt, dann aber auch sehr
wertvoll ist, weil es einen grofleren Kurs-
abschwung andeutet. Es handelt sich dabei
um das sogenannte Hindenburg-Omen.
Wenn dieses gehduft vorkommg, ist es ein
Warnhinweis. Dieses Mal war es ein per-
fektes Signal. In Zukunft werden wir das
Hindenburg-Omen daher besser in unsere
Entscheidungsprozesse integrieren.

Smart Investor: Im Frankfurter Akti-
enfonds fiir Stiftungen arbeiten Sie
relativ hiufig mit grof§ angelegtem
Hedging, um Risiken aus dem Portfolio
herauszunehmen. Wie wire der Fonds
in den letzten Jahren ohne diese Maf3-
nahmen gelaufen?
Fischer: Ich habe dazu keine konkreten
Zahlen, aber ich wiirde sagen, dass wir
durch die Absicherungen méglicherweise
bis zu 1% pro Jahr liegen gelassen haben.
Jede Versicherung kostet eine Versiche-
rungsprimie. Dafiir haben wir aber Vola-
tilitdt aus dem Portfolio genommen, die
viele Anleger nicht aushalten. Es geht nicht
darum, ob ich gut schlafen kann — denn
ich halte das aus —, sondern es geht darum,
dass sich unsere Investoren damit wohl-
fiihlen. L
Interview: Ralf Flierl, Christoph Karl
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Nebenwerte mit Momentum

Expedition ins Nebenwertereich

Die Korrektur der vergangenen Wochen hat so manchen Nebenwert
arg unter Druck gesetzt. Dabei sind die Aussichten keinesfalls so
schlecht, wie es die Kurse vermuten lassen. Wer genau hinschaut,
findet dort attraktive Momentum- und Value-ldeen.

In Sippenhaft

Besonders deutlich lief$ sich die Kurs-
schwiche bei allen Titeln beobachten, die
im Entferntesten etwas mit der Automo-
bilbranche zu tun haben oder ihr sogar
direkt zugerechnet werden. Die JOST
Werke AG zihlt sich zu den weltweit fiih-
renden Herstellern von sicherheitsrelevan-
ter LKW-Ausriistung. Hierzu gehéren
beispielsweise Sattelkupplungen, mit
denen Trucks und Anhinger verbunden
werden, hydraulische Zylinder und Ach-
sen fiir Auflieger oder Zugmaschinen.
Trotz der durchaus vorhandenen Zyklik
des Nutzfahrzeuggeschifts befindet sich
der Konzern auf einem stabilen Wachs-
tumspfad. Erst im Sommer hob man die
Prognose fiir das organische Umsatzwachs-
tum an. Auch das EBIT soll im Vergleich
zu 2017 leicht ansteigen. Risikofaktoren
sind neben der allgemeinen Konjunktur-
entwicklung vor allem hohere Rohstoff-
preise. Allerdings hat Jost mit einer bis
zuletzt klar zweistelligen EBIT-Marge
ihre besondere Stellung in der Branche
untermauert. Eine hohe Effizienz in der
Fertigung und die im Sommer abgeschlos-
sene Refinanzierung zu deutlich giinsti-

JOST Werke AG (WKN: JST400) EUR
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geren Konditionen diirften das Nettoer-
gebnis auch in der Zukunft stiitzen.

Ein Automalus lastet derzeit gleichsam
auf der MBB-Aktie (IK). Die Beteili-
gungsgesellschaft ist iiber Engagements
bei Delignit und vor allem Aumann mit
der Autobranche eng verbunden. Obwohl
der Anteil an Letzterer zwischenzeitlich
auf 38% sank, hat die Aumann-Position
weiterhin groflen Einfluss auf den Wert
des Gesamtportfolios. In diesem finden
sich noch fiinf weitere Beteiligungen, von
denen der Cyber-Security-Spezialist DTS
IT mittelfristig sogar an die Bérse gebracht
werden kénnte. Riickblickend betrachtet
war in Aumanns Kurs sicherlich zu viel
Wachstumsfantasie eingepreist. Fiir die
MBB als Ganzes gilt dies allerdings nicht,
zumal MBB-Vorstand Dr. Christof Nese-
meier im Konzern auf eine Nettoliquidi-
tit von iiber 310 Mio. EUR verweisen
kann. Dem steht ein Bérsenwert von
knapp 550 Mio. EUR gegeniiber. Die
sinkenden Bewertungen an den Mirkten
erdffnen MBB zugleich die Chance, end-
lich wieder Unternehmen zu attraktiven
Multiples zu erwerben. Nesemeier ist
bekannt dafiir, dass er sich nicht dringen
lisst und lieber geduldig auf den richtigen

Deal wartet.

Eine deutliche Bewertungsnormalisierung
durchliuft seit September die Aktie der
ISRA VISION. Dem Spezialisten fiir
Oberflicheninspektion, Machine Vision
und das besonders innovative 3D-Robo-
terschen wurde sein eigener (Bérsen-)Erfolg
zum Verhingnis. Ein KGV von fast 60
war selbst mit Isras bestindigen Wachs-
tumsraten von iiber 10% und der exzel-

lenten Positionierung auf vielen Zukunfts-
feldern der ,Industrie 4.0“ kaum mehr zu
rechtfertigen — so ist das Momentum nun
in die andere Richtung ausgeschlagen.
Dabei lassen neue Grofauftrige im Bereich
der 3D-Inspektion die Hessen optimistisch
auf das neue Geschiftsjahr 2018/19 blicken.
Mittelfristig strebt die Gesellschaft ohne-
hin ein Umsatzniveau von iiber 200 Mio.
EUR an. Neben der Automobilindustrie
kommen die vollautomatischen Inspekti-
onssysteme von Isra auch bei Elektronik-,
Pharma- und Lebensmittelherstellern zum
Einsatz.

Mobilitat der Zukunft

Gleich mehrere Megatrends wie Digita-
lisierung, Urbanisierung und Klimaschutz
bedient die Berliner IVU Traffic Tech-
nologies AG (IK). Die Losungen zur
Steuerung und Planung von logistischen
Prozessen auf der Strafle und der Schiene
bilden das Herzstiick des Portfolios. Ver-
kehrsunternehmen konnen in der IVU.
cloud das Hosting und den gesamten
technischen Betrieb ihrer Software aus-
lagern. Angesichts strengerer Klima-
schutzvorgaben und eines verinderten

IVU Traffic Tech. AG (WKN: 744850)  EUR
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Mobilititsverhaltens steigen hier die Anforderungen. Immer
mehr Menschen verzichten zudem auf ein eigenes Auto. Was
fiir die Automobilhersteller zum Problem werden konnte, stellt
den OPNV ebenfalls vor gewaltige Herausforderungen. Das
héhere Fahrgastaufkommen muss schlieflich gemanagt werden.
Dazu gilt es, die Bus- und Bahnflotten effizienter zu steuern, o
Stérungen rasch zu beheben und Wartungsintervalle einzupla- L e r n e n S I e
nen. Die Nachfrage nach derartigen Angeboten steigt kontinu-

ierlich, was bei IVU zu einem Rekordauftragsbestand fiihrt.
Die gewohnt konservative Prognose lisst fiir 2018 Umsitze von

mindestens 72 Mio. EUR und ein EBIT zwischen 4 Mio. und VO n d e n
5 Mio. EUR erwarten. Gerade das Ergebnisziel kdnnte bei einem

positiven Verlauf des wichtigen Schlussquartals noch iibertrof-

Besten!
Wie wenig der Kursverlauf gelegentlich iiber die fundamentale L

Lage aussagt, beweist das Beispiel Sixt. Ab Oktober gerieten hier

sowohl die Stimme als auch die Vorziige unter massiven Ver-

kaufsdruck. Selbst die Ankiindigung, dass der operative Gewinn M a Xi m i I ia N KO n ig i nve Sti S rt
erfolgreich in Trends

im Gesamtjahr nach einem erfolgreichen dritten Quartal ,sehr
stark“ den Vorjahreswert iibersteigen diirfte, brachte nur kurz-
zeitige Entlastung. Genau diese Uberlagerung durch einen iiber-
geordneten Borsentrend erdffnet Anlegern in Nebenwerten re-
gelmiflig attraktive Einstiegschancen. Die Vorzugsaktie lockt
mit einem moderaten KGV von zwdlf und einer Dividendenren-
dite von iiber 3%. Dazu bleibt Sixt sowohl im In- als auch im
Ausland auf Wachstumskurs. In den USA will Griinder Erich
Sixt schon ab dem Jahr 2021 1 Mrd. USD umsetzen. AufSerdem
arbeitet Sixt an einer App, mit der sich Carsharing, Mietauto und
Chauffeurdienste zusammenfiihren lassen.

Digitale Architekten

Wie sich mit intelligenter Software die Effizienz in einem Unter-
nehmen verbessern lisst, zeigen die Losungen der Miinchner
ATOSS Software AG. Diese kommen bei der Personaleinsatz-
planung, Zeiterfassung und genauen Personalbedarfsermittlung
zum Einsatz. Vorbei sind die Zeiten, als von 9 Uhr bis 17 Uhr
gearbeitet wurde. Heute bestimmen Flexibilisierung und Mit-
sprache wesentlich die Gestaltung der Arbeitszeit. Konzerne wie
thyssenkrupp, die Lufthansa und die Deutsche Bahn nutzen
ebenso wie viele Handelsketten Atoss’ Software. Als Spezialist
fiir Workforce Management befindet sich das Unternehmen seit
Jahren auf einem verlisslichen und zugleich hochprofitablen
Wachstumspfad. Das Jahr 2018 sollten die Miinchner erneut mit
einer Ergebnismarge (EBIT) von iiber 25% abschliefen. Ebenso
erfreulich ist der wachsende Anteil wiederkehrender Erlése aus
Cloudumsitzen und Wartung. Bei rund 76 EUR erscheint zudem
die Bewertung wieder recht attraktiv (KGV: 25).

Digitalisierung und Datensicherheit sind zwei wichtige Themen,
an denen die 6sterreichische Fabasoft (IK) verdient. Neben
Unternehmen nutzen auch viele Behérden wie die Bundesver-
waltung Fabasofts Lsungen fiir die Erfassung, Ordnung und
digitale Aufbewahrung ihrer Dokumente sowie des gesamten
Schriftverkehrs. Hinzu kommt die Mehrheitsbeteiligung an »
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Mindbreeze, die zuletzt als IPO-Kandi-
datin gehandelt wurde. Kunden wie die
US-Gesundheitsbehorde FDA vertrauen
auf die Software aus dem Hause Mind-
breeze, die mittels kiinstlicher Intelligenz
das gesamte Wissen in einem Unternehmen
aufbereiten und darstellen kann. Fiir Auf-
sehen sorgte, dass Mindbreeze beim Kli-
nikbetreiber RHON-KLINIKUM sogar
IBM Watson verdringte. Nach eigenen
Angaben bringt es die Gesellschaft bereits
heute auf eine Vorsteuermarge von {iber
30%. Ein erfolgreicher Borsengang konn-
te somit perspektivisch auch eine Neube-
wertung der Mutter Fabasoft einleiten, die
dank Mindbreeze Value-Qualititen mit
operativem Momentum verbindet.

Aber auch im traditionellen IT-Geschift
lisst sich weiterhin solides und dabei pro-
fitables Wachstum erzielen. Den Beweis
liefert die schwibische DATAGROUP.
Dank ihrer konsequenten Buy-and-Build-
Strategie zihlt die Gesellschaft inzwischen
zu den deutschlandweit fithrenden IT-
Outsourcing-Anbietern. Thre modular
aufgebaute Komplettlosung CORBOX
gewinnt bestindig neue Nutzer. So schloss

man im Sommer mit der NRW.BANK
den grofiten Auftrag der Firmengeschich-
te ab. Dieser besitzt eine Laufzeit von zehn
Jahren und ein Volumen im hohen zwei-
stelligen Millionenbereich. Klassischer
I'T-Support ist Datagroups Kerngeschift.
Gleichzeitig baut der Vorstand die Ange-
bote im Bereich der Cloud- und Rechen-
zentrums-Services aus. Dort lassen sich
héhere Margen und wiederkehrende Um-
sitze erzielen. Der im September angeho-
bene Ausblick fiir das inzwischen zu Ende
gegangene Geschiftsjahr 2017/18 ist ein
starker Beleg fiir den erfolgreichen Expan-
sionskurs der Schwaben. Allein gestiegene
Abschreibungen wirken sich kurzfristig
dimpfend auf den Gewinn je Aktie aus.

Nische im Billionenmarkt

Weltweit steigen die Ausgaben fiir medi-
zinische Behandlungen. Dieser Billionen-
marke wird zwar oftmals von den groflen
Pharmaherstellern bestimmt — fiir kleine-
re Anbieter er6ffnen sich hier jedoch inte-
ressante Nischen. Eine solche hat die Me-
dios AG fiir sich identifiziert. Der Bereich
Specialty Pharma deckt Medikamente fiir
Patienten mit seltenen oder chronischen
Erkrankungen ab, die auf eine individua-
lisierte Therapie angewiesen sind. Medios
betrachtet sich in Sachen Specialty Pharma
als Komplettanbieter, der sowohl den Grof3-
handel als auch die Zubereitung und Lie-
ferung der personalisierten Medikamente
iibernimmt. Das starke Umsatzwachstum
der Gesellschaft (+25% in den ersten neun
Monaten) erklirt sich zum einen mit einem
Anstieg der Specialty-Pharma-Medikati-
onen, zum anderen mit dem Ausbau des
Apothekennetzwerkes und der eigenen

technotrans (WKN: AOXYGA)
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Fertigungskapazititen. Die Zahl der Part-
nerapotheken will der Vorstand mittelfris-
tig mehr als verdoppeln. Die jiingste Kurs-
schwiiche ldsst sich auch auf eine geplante
Umplatzierung zuriickfithren. Noch im
Laufe des Novembers will sich Griinder
und CEO Manfred Schneider von einem
Teil seiner Anteile trennen. Der Streubesitz
soll dadurch ansteigen und die Liquiditit
in der Aktie verbessern. Schneider bleibt
dariiber hinaus aber gréfiter Aktionir und
CEO der Medios AG. Operativ hilt das
Unternehmen mit der Bestitigung seines
Ergebnisziels von 11 Mio. EUR vor Steu-
ern Kurs.

Hidden Champions

Der nur zu gern benutzte Begriff des Hid-
den Champion wurde fiir Unternehmen
erfunden, die ihre Branche mafigeblich
mitbestimmen, ohne in der breiten Of-
fentlichkeit wirklich aufzufallen. Gera-
dezu pridestiniert fiir eine derartige Aus-
zeichnung scheint technotrans. Einst ein
reiner Zulieferer fiir die Druckindustrie,
wurde das Unternehmen in den vergan-
genen Jahren konsequent umgebaut und
weiterentwickelt. Auch dank mehrerer

Kennzahlen der vorgestellten Dauerldufer-Nebenwerte

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.  Abst.zu
2017* 2017 2018e 2019e 2018e 2019e 2018e 2018 ATH
JOST Werke JST400 29,90 446 701 -8,41 3,70 3,42 8,1 8,7 1,16 3,9% 36%
Fabasoft 922985 12,40 136 32 0,37 0,42 0,50 29,5 24,8 0,20 1,6% 58%**
VU 744850 4,91 87 71 0,28 0,26 0,30 18,9 16,4 0,10 2,0% 17%
technotrans AOXYGA 29,70 205 205 1,00 2,00 3,00 14,9 9,9 7,00 23,6% 40%**
Sixt 723132 91,90 2.791 2.600 1,00 2,00 3,00 46,0 30,6 9,00 9,8% 23%
Nynomic AOMSN1 20,00 101 61 0,91 1,12 1.29 17,9 15,5 10,00 50,0% 31%
ISRA 548810 35,75 783 143 0,94 1,02 1,20 35,0 29,8 0,11 03% 42%
ATOSS 510440 75,00 299 55 2,35 2,78 3,09 27,0 24,3 1,20 1,6% 23%
DATAGROUP A0JC8S 33,40 279 223 1,41 1,39 1,59 24,0 21,0 0,52 1,6% 29%
Medios ATMMCC 14,85 203 253 0,32 0,50 0,78 29,7 19,0 0,00 0,0% 37%
MBB AOETBQ 80,90 534 403 0,71 2,29 2,70 353 30,0 1,00 1,2% 33%

Y in Mio. EUR; **) All-Time-High liegt weit zuriick (jeweils im Jahr 2000); alle Angaben in EUR;
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Zukiufe ist technotrans heute deutlich
breiter und krisenfester aufgestellt. Die
Kernkompetenz der Westfalen liegt wei-
terhin auf der Kithlung, Temperierung
und Filtration. Die verschiedenen An-
wendungen aus dem Bereich der Fliissig-
keitentechnologie finden Einsatz in der
Laser- und Medizintechnik, in der Halb-
leiterindustrie und im Werkzeugmaschi-
nenbau. Ein weiteres Zukunftsfeld ist die
Elektromobilitit, wo technotrans mit
seinen Losungen die Kiithlung von Bat-
terien ermoglicht. Obwohl der monatelang
sinkende Aktienkurs etwas anderes sig-
nalisierte, wurde die Jahresprognose mit
Vorlage der Q3-Bilanz noch einmal be-
stitigt. Der Abwirtstrend scheint gestoppt
und eine Trendumkehr méglich.

Bei der Nynomic AG, die bis zu ihrer Na-
mensinderung als m-u-t AG gelistet war,
stehen brancheniibergreifende Anwendun-
gen aus dem Bereich der beriihrungslosen
optischen Messtechnik im Mittelpunkt.
Der Photonikspezialist bedient Sektoren

wie die Landwirtschaft, die Umwelt- und
Medizintechnik sowie ganz unterschied-
liche Industrieunternehmen mit seinen
Anwendungen. Die Messtechniklésungen
Nynomics und ihrer Konzerntschter hel-
fen dabei, Ressourcen zu schonen und die
Effizienz zu steigern. Durch die Ubernah-
me der finnischen Spectral Engines, die
miniaturisierte Spektralsensoren entwi-
ckelt, riickte man erstmals dicht an den
Endverbraucher heran. Ein Vertrag mit
Bosch-Siemens-Hausgerite wurde bereits
unterzeichnet. Der Vorstand sieht enormes
Potenzial im Bereich ,Smart Home“ und
anderer Produkte im Consumer-Umfeld.
Angesichts eines Rekordauftragsbestandes
von zuletzt iiber 42 Mio. EUR (Vj.: 30,6
Mio. EUR) ist der Optimismus grof3. Trotz
Aufbauinvestitionen im B2C-Bereich wur-
de die Prognose bei Umsatz (66 Mio. bis
68 Mio. EUR) und EBIT (10 Mio. EUR)
noch einmal bestitigt. Dass zur weiteren
Wachstumsfinanzierung auch eine Kapi-
talerhchung denkbar ist, mag zumindest
kurzfristig den Kurs etwas belasten.

Smart Investor 12/2018

Hinweis auf Interessen-

konflikt (IK)

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

auf S. 65).

Fazit
Die Schere zwischen Gewinner und Ver-
lierer diirfte vor dem Hintergrund zuneh-
mend schwieriger konjunktureller Rah-
menbedingungen weiter auseinandergehen.
Gefragt bleiben innovative Unternehmen
aus Zukunftsbranchen, erfolgreiche Ni-
schenstrategien und bilanzielle Muster-
schiiler, die in ihrem Geschift sowohl ein
grofles Momentum als auch gewisse Value-
Merkmale aufweisen. [ |
Marcus Wessel
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Hintergrund

Trojanisches Pferd

Wie mit dem ,Global Compact for Safe, Orderly and Regular Migration®
durch die Hintertlr Tatsachen geschaffen werden sollen

Heimlich, still und leise

Die von der Bundesregierung unter An-
gela Merkel ab Herbst 2015 zugelassene
Massenmigration nach Deutschland wur-
de zu dem innenpolitischen Aufregerthe-
ma der letzten Jahre. Wohl aus diesem
Grund hat man den sogenannten ,Global
Compact for Safe, Orderly and Regular
Migration“ (GCM/Migrationspakt), den
die UN-Mitgliedstaaten am 10./11. De-
zember in Marrakesch unterzeichnen
sollen, im Vorfeld von offizieller Seite
intensiv beschwiegen. Wie sehr das The-
ma die Biirger inzwischen dennoch be-
schiftigt, zeigt mehr als ein Dutzend
Petitionen, die Biirger gegen den Pakt
anregten. Keine davon wurde zur Mit-
zeichnung veréffentlicht.

Hinterhaltiges , Soft Law"

Wo derart gemauert wird, ist etwas faul.
Auch der Hinweis, wonach der Pakt ,recht-
lich unverbindlich® sei, kann nicht iiber-
zeugen (vgl. Interview S. 18). Was ist das
tiberhaupt fiir ein Vertragswerk, das of-
fenkundig so nachteilig ist, dass das Bes-
te, was man dariiber sagen kann, dessen
behauptete ,,Unverbindlichkeit® ist? Und
warum werden die zahlreichen ,unver-
bindlichen (Selbst-)Verpflichtungen® — was
auch immer das sein soll — dennoch mit
Zihnen und Klauen verteidigt? Der Pro-
zess, der hier angestof8en wird, ist volker-
rechtlich als ,,Soft Law“ bekannt. Durch
das Setzen internationaler Standards wer-
den die Fortentwicklung der Rechtspre-
chung und die demokratische Willensbil-
dung in den Signatarstaaten kanalisiert
und prijudiziert — mit freundlicher Un-
terstiitzung der ortsansissigen Medien
und NGOs. All dies erfolgt ohne Legiti-
mation durch den Souverin. Diese hin-
terhiltige und antidemokratische Vorge-
hensweise kam iibrigens auch bei den
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yunverbindlichen® Beschliissen der UN-
Weltfrauenkonferenz (Startschuss fiir
»Gender Mainstreaming®) oder den UN-
Klimakonferenzen (,,Energiewende®) zur
Anwendung,.

,One-Size-fits-all-Mantel"

Zentral fiir den Pakt ist Ziffer 8, derzu-
folge Migration ,eine Quelle des Wohl-
stands, der Innovation und der nachhal-
tigen Entwicklung® sein soll. Eine
Behauptung, die freilich nirgends belegt
wird. Gegen deren Allgemeingiiltigkeit
spricht schon der heftige Streit um Auf-
nahmequoten innerhalb der EU, bei dem
es bekanntlich nicht darum geht, wer sich
das grofite Stiick aus dem wohlstandsmeh-
renden Migrantenkuchen herausschneiden
darf. Schon die zentrale Annahme des
Paktes ist also wirklichkeitsfremd. Dazu

-" b m- -
Das trojanische Pferd: Aus der Geschichte

lernen? Zumindest nicht in Deutschland.

kommen zahlreiche innere Widerspriiche,
die wohl auch dadurch entstanden sind,
dass ein ,,One-Size-fits-all-Mantel“ fiir
190+ Nationen mit ginzlich unterschied-
lichen Interessen — man unterscheidet
Herkunfts-, Transit- und Ziellinder —
geschneidert wurde. So heifSt es beispiels-
weise in Ziffer 12: ,Der Globale Pakt hat
das Ziel, die lokalen Strukturen zu mini-
mieren, die Menschen zu Migration ver-
anlassen.” Also jener Migration, die eben
noch als Quelle des Wohlstands gepriesen
wurde?!

,Everybody welcome!*"

Dennoch ist die Pro-Migrations-Haltung
des Paktes eindeutig, was schon daran zu
erkennen ist, dass die fiir die aktuelle Si-
tuation so prigende illegale Migration gar
nicht erst vorkommt. Stattdessen wird mit
der ,irreguliren Migration® wieder einmal
ein neuer Begriff eingefiihrt, wobei es
Aufgabe der Ziellinder ist, daraus ,,regu-
lare” Migration zu machen. Aber es steckt
noch weitere Sprengkraft in dem Text:
»Kindergerechtigkeit“ (Ziff. 15 h) klingt
beispielsweise edel, wird sich aber wohl in
der Praxis als Tiiroffner fiir allerlei Inte-
ressensvertreter erweisen, die sich kiinftig
zum Sachwalter von Kinderinteressen
aufschwingen werden. Oder Ziffer 18, in
der es um den , Klimawandel geht, wobei
es ein lang gehegter Wunsch diverser In-
teressensgruppen ist, diesen Begriff so mit
Migration zu verkniipfen, dass sich daraus
kiinftige Anspruchsgrundlagen konstru-
ieren lassen. Es wird iibrigens noch einen
eigenen ,Global Compact on Refugees”
geben, iiber den derzeit kaum etwas zu
héren ist. Die eigentlichen Spielriume
eroffnen die Migrationsziele (Ziff. 16)
selbst: Besonders kritisch erscheinen Ziel
15 (,Gewihrleistung des Zugangs von
Migranten zu Grundleistungen®), das eine



Einwanderung in die Sozialsysteme vorsieht, Ziel 16 (,Verwirk-
lichung der vollstindigen Inklusion und des sozialen Zusam-
menhalts®), das auf massive Umverteilung hinausliuft, oder Ziel
17 (,Gestaltung der Wahrnehmung von Migration®), das im
Gegensatz zu einem freien, ergebnisoffenen Diskurs und zur

Meinungsfreiheit des Art. 5 GG steht.

Unheilige Allianzen

Offensichtlich ziehen beim Migrationspakt zwei scheinbar un-
gleiche Partner am selben Strang: die internationalistische Lin-
ke und global agierende Konzerne. Der Pakt fuf$t unter anderem
auf der ,Agenda 2030 fiir nachhaltige Entwicklung®, auf einem
ebenfalls ,unverbindlichen® UN-Papier, das nicht weniger als
eine , Transformation unserer Welt“ zum Ziel hat — eine Trans-
formation, die sich schon aufgrund der UN-Mehrheitsverhilt-
nisse nicht am fritheren westlichen Erfolgsmodell aus Markt
wirtschaft und Demokratie orientieren wird. Hinzu kommt der
Einfluss von Konzernen zur Forderung der ,Mobilitit des Hu-
mankapitals®, den der Finanzjournalist Norbert Hiring (www.
norberthaering.de) schon beim Davoser Weltwirtschaftsforum
des Jahres 2011 (!) nachweisen konnte. Eine Schliisselstellung
nimmt auf zwischenstaatlicher Ebene zudem die International
Organisation for Migration (IOM) ein, die ihr Titigkeitsfeld
wihrend der letzten Jahrzehnte massiv ausgeweitet hat und in-
zwischen als , The UN Migration Agency® auftritt. Auf Linder-
ebene soll iibrigens die Bundesrepublik — bis Ende 2018 zusam-
men mit Marokko im Vorsitz des Global Forum on Migration
and Development (GFMD) - eine der treibenden Krifte hinter
dem Migrationspakt sein, gemif§ Merkels Plan ,aus Illegalitit
Legalitit zu machen®.

Brockelnde Zustimmung

Bereits im Dezember 2017 haben sich die USA aus dem Pakt
zuriickgezogen, was hierzulande naturgemifd zu einem Trump-
Thema umgedeutet wurde — der Wiiterich im Weiflen Haus und
so. Auch Ungarns endgiiltiger Riickzug im Juli 2018 wurde uns
als ,,Causa Orban“ verkauft — zwei Rechtspopulisten auf Abwe-
gen. Dabei hatten beide Regierungschefs nur vor allen anderen
erkannt, dass dieser Pakt die moderne Variante des trojanischen
Pferdes darstellt. Seitdem geht es Schlag auf Schlag. Inzwischen
lehnen auch Australien, Osterreich, Bulgarien, Tschechien und
Estland eine Unterzeichnung des nur noch ,teilglobalen® Pakts
ab. Weitere Ziellinder werden folgen, was den Migrationsdruck
auf die Unterzeichner noch einmal erhéhen wird. Und zu denen
gehort die Bundesrepublik, die unter aktueller Fithrung auch
diesen Pakt in oberlehrerhafter ,Vorbildfunktion® iibererfiillen
wird.

Fazit
Der Migrationspakt soll — unter Berufung auf ,,héherwertige®
internationale Standards — perspektivisch die bestehenden Rechts-
ordnungen der Ziellinder im Sinne von Eine-Welt-Internatio-
nalisten und Groflkonzernen umformen. Fiir die betroffenen
Linder sind das bedriickende Aussichten.

Ralph Malisch
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Hintergrund

Interview

»ooft Law* und ,,Strengvertrag*

Smart Investor im Gesprich mit dem Juristen Dr. Siegfried von Hohenhau
zum ,,Globalen Pakt fiir eine sichere, geordnete und regulire Migration® (GCM)
der UN, der am 10./11.12.2018 in Marrakesch verabschiedet werden soll

Smart Investor: Herr Dr. von Hohenhau,
lange Zeit wurde der sogenannte ,,Glo-
bale Pakt fiir eine sichere, geordnete
und regulire Migration“ (GCM) in
Deutschland auf medialer und parla-
mentarischer Sparflamme gehalten.
Was steckt hinter dieser Geheimniskri-
merei?

v. Hohenhau: Die Offentlichkeit war ge-
schocke, als nach Aufforderung der Bun-
deskanzlerin im Jahr 2015 weit tiber 1
Mio. Menschen aus Nahost und Afrika
Deutschland ohne Grenzkontrollen flu-
teten. Dies war gewollte Politik, und der
Zustrom wurde nur gebrochen, weil die
Ungarn mit Orban und andere Nachbar-
linder die Grenze dicht gemacht haben.
Dafiir werden diese bis heute geschmiht.
Selbst danach sind Hunderttausende wei-
tere Migranten eingestromt. Trotz dieses
verheerenden Gesamtzustands hat unsere
Regierung zielstrebig und mafigeblich auf
diesen Migrationspakt hingearbeitet. Da-
mit soll Migration legalisiert und der
Protest hiergegen erstickt werden. Weil
der Regierung die mehrheitliche Ableh-
nung der Migration bekannt ist, wurde
die Arbeit am GCM weitgehend still und
unauffillig vorangetrieben.

Uber die Ziele, die die Bundeskanzlerin
verfolgt, wird viel spekuliert. Betrachtet
man die Folgen, kommt man den Ant-
worten niher: Migration l6st schrittweise
die Identitit einer Nation auf, untergribt
dauerhaft klar definierbare nationale In-
teressen und zerreifit die landestypischen
sozialen Bindungen, Gewohnheiten und
Traditionen: So wird aus einer Nation ein
instabiler und leicht lenkbarer ,Menschen-
brei. Wem das nutzt? Zum Beispiel den

,Eurokraken®. Diesen sind die National-
staaten ohnehin ein Dorn im Auge. Aber
nicht nur diesen: Der ehemalige Parla-
mentarische Staatssekretir im Verteidi-
gungsministerium, Willy Wimmer, ver-
mutet, dass Deutschland durch den
wirtschaftlich-militirischen Komplex der
USA zum dritten Mal in rund 100 Jahren
als ,Rammbock* gegen Russland instru-
mentalisiert werden soll. Das ist mit einer
in sich stabilen deutschen Bevolkerung
— Gott sei Dank — nicht noch einmal zu
machen.

Smart Investor: Nun, da der Pakt ins
Scheinwerferlicht gezerrt wurde, wird
versichert, er sei ,,rechtlich unverbind-
lich“. Dennoch wimmelt es dort von
politischen (Selbst-)Verpflichtungen.
Wie ist das zu bewerten?

v. Hohenhau: Unter www.global-compact-
for-migration.de ist fiir Nichtjuristen eine
lesbare , Kurzfassung” des GCM verftigbar.
So kann man relativ schnell verstehen,
um was es geht. Weit tiber 100 Staaten
wollen mit Unterzeichnung des GCM
angeblich einen ,,unverbindlichen Koope-
rationsrahmen® (Priambel, Ziff. 4, 7)
schaffen, um die internationale Migration
zu verbessern.

Fiir einen unabhingigen Juristen ist die
Sache sonnenklar: Schon der Wortlaut
spricht gegen das ,,Unverbindliche® diese
Vertrages — ein Pakt ist kein Kooperati-
onsrahmen und keine unverbindliche
Absichtserklirung (Pacta sunt servanda
— Vertrige muss man einhalten!). Und mit
etwas Fantasie lisst sich das ohnehin weit
auslegen: Innerhalb eines flexiblen — und
nur insoweit nicht bindenden — Rahmens

gehen die Signaturstaaten rund 100 aus-
driicklich und konkret benannte Ver-
pflichtungen ein. Wer das unterschreibt,
muss es erfiillen! Oder will sich die deut-
sche Regierung im kiinftigen Ernstfall
etwa darauf berufen, der Vertrag sei —
entgegen seinem Wortlaut — nur ein un-
verbindliches Stiick Papier?!

Bei internationalen Vereinbarungen ent-
wickeln zudem auch blofle Absprachen
und Abmachungen (,Soft Law®) hiufig
eine strenge moralische Bindungswirkung,
der man sich letztlich nicht entziehen
kann. Der vorliegende GCM schwebt
wegen seines insoweit diffusen und wi-
derspriichlichen Vertragstextes zwischen
»Soft Law* und ,,Strengvertrag®, also einem
Vertrag mit unzweideutiger Bindungswir-
kung. Im Hinblick auf die Stellung der
Vertragspartner hat auch der GCM ein-
deutig vertraglichen Bindungs- und Ver-
pflichtungscharakter.

Eine Regierung, die beabsichtigt, eine
solche ,, Kooperationsvereinbarung® zu
unterschreiben, und ausgerechnet damit
um Zustimmung wirbt, die iiber 100 Ver-
pflichtungen wiirden ja nur unverbindlich
eingegangen [lacht], handelt unredlich
— gegeniiber ihrer jeweiligen Bevolkerung,
gegeniiber ihren Vertragspartnern und
letztlich auch gegeniiber den Migranten.
Wenn die Bundesregierung tatsichlich so
handeln will, dann wire sie gut beraten,
ihre Vertragsunterschrift zumindest aus-
driicklich und schriftlich unter Vorbehalt

zu stellen.

Smart Investor: Wie konnte ein solcher
Vorbehalt konkret aussehen?
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v. Hohenhau: Einfach ausgedriicke: Die
BRD erklirt in einem Zusatzprotokoll vor
Vertragsunterschrift Folgendes:

Die Unterschrift und wirksame Zustim-
mung der Bundesrepublik Deutschland
zum GCM steht unter dem ausdriicklichen
rechtlichen Vorbehalt, dass sich a) die in
Priambel Ziffer 7 fiir den Kooperations-
rahmen niedergelegte ,,Unverbindlichkeit*
auch aufalle im Vertrag enthaltenen Ver-
pflichtungen erstrecke, gleich, wie diese
im Wortlaut einzeln bezeichnet werden,
und b) alle Verpflichtungen des Vertrages
wechselseitig sind, also insbesondere Ziel-
linder und Herkunftslinder treffen.

Smart Investor: Was sind aus Ihrer Sicht
die wesentlichen Kritikpunkte am Pakt?
v. Hohenhau: Es ist die in jeder Hinsicht
ins Auge springende Einseitigkeit des Ver-
trages: Migration wird apodiktisch und
ausschlieflich als ,positive Quelle des
Wohlstands® gekennzeichnet. Dazu kom-
men Auslassungen, Dummbeiten und das
Geschwitz tiber Migrationsursachen. Die
kleptomanen Machtstrukturen der Her-
kunftslinder bleiben ebenso unerwihnt
wie die aus der Migration zwangsliufig

fiir die Ziellinder folgenden Probleme.

Es ist der Versuch, die rechtswidrige Poli-
tik der ,,Schleusensffnung® aus dem Jahre
2015 zu kaschieren, nachtriglich zu pseu-
dolegalisieren und weiter fortzufithren.
Denn der Inhalt wurde mafigeblich von
unserer eigenen Regierung mitbestimmt.
Die Oberflichlichkeit der Bundestagsde-
batte am 8.11.2018 war teils ebenso gran-
dios wie erschreckend, was insbesondere
fiir den juristisch ginzlich abseitigen Bei-
trag von Dr. Stephan Harbarth (CDU/
CSU) zutrifft. Aber die Regierung weif3,

wie man Helfer gewinnt.

Harbarth ist nach Mitteilung der FAZ
von der Kanzlerin als Nachfolger fiir den
im Jahr 2020 scheidenden Prisidenten
des Bundesverfassungsgerichtes auserko-
ren worden. Zudem wird Migration im

GCM fir die Zukunft gewissermafien
als Menschenrecht formuliert: Die Biirger
armer bzw. notleidender Herkunftsl:inder
diirfen danach grundsitzlich und jederzeit
aus ihrem Land wegziehen und sich durch
Transitlinder, also grenziiberschreitend,
ungehindert in ein anderes Land begeben.
Diese moderne Variante (,safe, orderly
and regular®) der Vélkerwanderung haben
die Ziellinder in allen Phasen des ,Mig-
rationszyklus® zu unterstiitzen — bis zur
Aufnahme der Migranten. Das beginnt
mit der Beratung vor der Abreise und
reicht vom Schutz und der umfassenden
Betreuung auf dem Weg bis zum Zugang
zu den Sozialsystemen. Der die Ziellinder
betreffende Pflichtenkatalog ist schier

endlos.

Smart Investor: Und worin bestehen
die Verpflichtungen der Herkunftslin-
der?

v. Hohenhau: Zumindest auf dem Papier
haben diese die Verpflichtung, den Mig-
ranten vor und wihrend ihres Migrati-
onszyklus jederzeit auf Zuruf irgendwelche
Papiere auszustellen. Sonstige Pflichten
der Herkunftslinder sucht man hingegen,
abgesehen von der vagen Riicknahme-
pflicht nach Ziel 21, weitgehend vergeb-
lich. Auch gibt es keine irgendwie gearte-
te Verpflichtung der Herkunftsldnder, die
Verhiltnisse im eigenen Land aus eigenem
Antrieb zu verbessern (Good Governance).
Einfach nichts!

Dieser Vertrag wird unsere eigene Gesell-
schaft binnen 20 Jahren komplett um-
krempeln. Der Pakt ist so einseitig nega-
tiv fiir uns, dass er schon deshalb vor der
Offentlichkeit peinlich verborgen werden
musste. Und Sie wissen ja selbst: Wichtig
ist, was in einem Vertrag nicht drin steht.
Beim GCM fehlt beispielsweise jegliche
Ausstiegsklausel.

Smart Investor: Immer mehr Ziellinder
gehen auf Distanz. Was erwarten Sie
fiir das deutsche Abstimmverhalten am
10./11. Dezember in Marrakesch?

Unser Gesprichspartner, Dr. Siegfried
von Hohenhau, ist Jurist und hat neben
seiner friiheren Anwaltstitighkeit iiber
viele Jahre in Westafrika ein Unter-
nehmen aufgebaut und geleitet. Sein
Domizil ist heute Malta (faktisch ein

» Iransitland “ nahe dem ,, Haupttran-
sitland “ Libyen). Ursache, Ziele, Wege
und Wirkung der Migration sind ihm
vertraut. Er ist Verfasser einer GCM-
Kommentierung (http:/lwww.global-
compact-for-migration.delup/datei/
gem_bearbeitung _11_2018.pdf).

v. Hohenhau: Ja, die Zahl der Einsichtigen
steigt schnell. Gut so! Auch Israel — wo
man den GCM als ,,Pakt der Wolfe be-
zeichnet — wird wohl die Unterschrift
verweigern.

Unsere Regierung wird das wohl dennoch
in der iiblichen Manier einfach durchzie-
hen, also gegen den offensichtlichen Wil-
len der Bevolkerung.

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

Die ungekiirzte Fassung dieses Interviews
finden Sie unter www.global-compact-for-
migration.de (Dokumente).
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Osterreichische Schule

- Hintergrund

.Uber die soziale Warme
des Kapitalismus”

Gedanken uber die gleichnamige Streitschrift von Prof. Gerd Habermann

Provokation pur?

Wer heute die Begriffe ,soziale Wirme®
und , Kapitalismus® innerhalb eines Sat-
zes und in positiver Form verkniipft, der
braucht ein schnelles Pferd — besonders
in Deutschland. Oder er heif$t Gerd Ha-
bermann, ist ein streitbarer Professor und
hat eine Schrift mit dem Titel ,Uber die
soziale Wirme des Kapitalismus® verfasst.
Da wird sich manch einer provoziert fiih-
len, und das ist auch gut so. Denn Ha-
bermann gibt nicht nur Denkanstofe, er
geht den Dingen an die Wurzel — ist also
yradikal® im besten Wortsinn. Das be-
ginnt beim Begriff der ,sozialen Wirme“
selbst. Denn die Vertreter der aktuell
herrschenden ,wohlfahrtsstaatlichen
Marktwirtschaft” — viel Wohlfahrt, wenig
Marktwirtschaft — haben sich zumindest

rhetorisch den scheinbaren Alleinvertre-
tungsanspruch fiir diesen Begriff gesi-
chert.

Killerphrase ,Empathie”

Insbesondere Anhinger der Osterreichi-
schen Schule sind in dieser Hinsicht An-
griffen ausgesetzt, wird ihnen doch re-
gelmiflig vorgeworfen, einem kalten
Raubtierkapitalismus das Wort zu reden
und ganz generell kein Herz fir die
Schwachen zu haben. Es ist diese so de-
monstrativ zur Schau gestellte ,Empathie®,
mit der die Anhidnger von Umverteilung
und Interventionismus regelmiflig von
den Schwichen ihrer 6konomischen Ar-
gumentation ablenken. Jeder Versuch
yliberalisierender Reformmafinahmen
oder der Kiirzung von staatlichen Sozi-

Abb.: Auf den Kopf gestellt

Status quo
TEILEN

Wohlfahrtsstaatliche Marktwirtschaft

Staatlich organisierte Solidaritat
(SOS)

Freiwillige

Solidaritat

Primat der Fremdhilfe

ﬁ MEHREN

Zukunft

Soziale Marktwirtschaft

Freiwillige
Solidaritat

Selbsthilfe

Primat der Selbsthilfe

Wie wir vom Status quo wieder zu einer tragfihigen Gemeinschaft kommen

20 Smart Investor  12/2018

Quelle: Gerd Habermann, 2017

alleistungen® fithre zu einem ,,Aufschrei“
des sozialkonservativen Lagers: Dies sei
ein Akt der Gefiihllosigkeit und ,,sozialen
Kilte®, fasst Habermann den iiblichen
Verlauf solcher Diskussionen zusammen.
Wie aber konnte es so weit kommen?

Kaltes Ungeheuer als Samariter?
Aufgrund der Dauerberieselung durch
zahlreiche Interessensvertreter haben wir
uns an die herrschende Interpretation von
ysozialer Wirme® und deren Verortung
auf der ,linken® Seite des politischen
Spektrums gewdhnt. Selbst innerhalb von
Parteien wird ein Gegensatz zwischen
dem wirtschaftsfreundlichen und dem
sozialen Fliigel konstruiert. Ganz so, als
ob es etwas zu verteilen gibe, wenn zuvor
nichts erwirtschaftet wurde. Dass ,,s0zi-
ale Wirme® heute in der 6ffentlichen
Wahrnehmung als etwas angesehen wird,
wofiir alleine der Staat sorgen kénne, ist
schon ein Treppenwitz der Geschichte:
Ausgerechnet jener Staat, den Friedrich
Wilhelm Nietzsche noch als ,,das kiltes-
te aller kalten Ungeheuer” bezeichnete,
soll heute allen Ernstes die wesentlichste
Quelle echter Nestwirme sein?

Wohlfahrtsstaatliche
Marktwirtschaft

Die Dinge stehen offenbar auf dem Kopf,
was Habermann anhand von zwei Pyra-
miden veranschaulicht (vgl. Abb.). Wih-
rend der Subsidiarititsgedanke gerne in
Sonntagsreden beschworen wird, findet
er in der Praxis der wohlfahrtsstaatlichen
Marktwirtschaft keine Anwendung: Die
»staatlich organisierte Solidaritic“ (SOS),
also das, was die Sozialbiirokratie verteilt,
dominiert unter dem Primat der Fremd-
hilfe alle anderen Formen der Hilfe wie

freiwillige Solidaritdt oder Selbsthilfe. Als



»sozial warm“ kann ein solches System
ohnehin nur deshalb durchgehen, weil es
all jene Menschen (,die Reichen®) kon-
sequent ausblendet, die fiir die zu vertei-
lenden Wohltaten qua Steuern und Ab-
gaben tiberproportional ausgepliindert
werden (,soziale Gerechtigkeit®). Cha-
rakteristisch ist zudem die fast ausschlief3-
liche Orientierung auf die (Um-)Vertei-
lung von bereits Vorhandenem (vgl. Abb.,
linker Teil).

Soziale Marktwirtschaft

Dagegen legt Habermann in seinem Ent-
wurf einer echten sozialen Marktwirt-
schaft den Fokus auf die Mehrung des
Wohlstands (vgl. Abb., rechte Seite): Je
prosperierender ein Gemeinwesen ist,
desto weniger ergibt sich — sehr zum Leid-
wesen der heute fest etablierten Sozial-
biirokratie — iiberhaupt die Notwendigkeit
umfangreicher Unterstiitzungsleistungen.
Im Umkehrschluss wird daher auch klar,
warum diese Biirokratie genau dort wu-
chert, wo der Fokus vom ,Mehren®, das
manchem heute schon als unethisch gilt,
auf das , Teilen® verlegt wurde. Der zwei-
te Kern dieses Konzepts ist der Primat
der Selbsthilfe, die entsprechend an der
Basis jeder Hilfe steht. Erst dann folgen
die freiwillige (!) Solidaritdt (etwa Genos-
senschaften und Versicherungen) und

schliefflich deren staatlich organisierte
Form als Restgrofle. Dies ist dennoch
ausdriicklich kein System nach dem Mot
to ,Hilf* Dir selbst, sonst hilft Dir keiner.
Vielmehr sind hier Auffangnetze fiir die
Fille ausgelegt, in denen die Selbsthilfe
alleine nicht ausreicht. Wo sie das aber
tut, stirkt sie die Menschen, statt sie in
eine kindergleiche Abhingigkeit von ,,Va-

ter Staat” zu dringen.

Keine abstrakten Gefiihle

Echte ,,soziale Wirme" tritt interessanter-
weise genau dort nicht auf, wo heute am
meisten Unterstiitzung geleistet wird. Nie-
mand, der in den Fluren eines Amtes auf
das Wirken der Sozialbiirokratie wartet,
diirfte dort besondere soziale Wirme ver-
spiiren. Nein, diese entsteht in und ist
kennzeichnend fiir Kleingruppen, wobei
die ,sozialen Temperaturgrade® mit wach-
sender Entfernung von der Person abneh-
men: Ehe/Familie, Verwandtschaft,
Freundschaft, Nachbarschaft usw. Es sind
solche Primirgemeinschaften, die die Quel-
le sozialer Wirme bilden und in denen
eine besondere , Ethik des Teilens® gilt und
auch gelebt wird. Dagegen ist das Verhile
nis zum Land, zur ,westlichen Wertege-
meinschaft® oder gar zur Menschheit
insgesamt emotional vergleichsweise kiihl.
»Die persénlichen Bindungsgefiihle an
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Abstrakta [...] konnen [...] nur schwach
und vermittelt sein, so Habermann.

Rahmen fiir echte Warme

Der entscheidende Punkt ist, dass weder
der Kapitalismus noch der Wohlfahrtsstaat
als abstrakte Organisationsformen selbst
eine echte und unmittelbare Quelle ,,sozi-
aler Wirme“ sein kénnen. Wihrend sich
die Sozialbiirokratie das dennoch explizit
auf die Fahne schreibt, geht es im kapita-
listischen Tauschsystem um ,Verfahrens-
gerechtigkeit, Vertragstreue und die Gol-
dene Regel“, was letztlich zur
Wohlstandsmehrung fithre. Unser Ge-
sprichspartner Prof. Dr. Thorsten Polleit
(vgl. Interview S. 22) bringt die soziale
Komponente des Kapitalismus auf den
Punkt: ,,Ohne kapitalistische Produktion
lieBe sich die Weltbevolkerung gar nicht
ernihren.“ Damit schafft dieses System
letztlich mehr Wohlstand und somit mehr
Spielrdume fiir jene Kleingruppen, in denen
echte soziale Wirme gelebt werden kann.

Fazit

Wer alleine dem Mantra des allfiirsorg-
lichen Staates anhingt, der wird bei Ha-
bermann einige Gedanken zur Hinter-
fragung des eigenen Weltbildes finden.
Schon das ist die Sache wert.

Ralph Malisch

Anzeige
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Hintergrund

Osterreichische Schule / Interview

Ludwig von Mises —

der kompromisslose Liberale

Smart Investor im Gesprich mit Prof. Dr. Thorsten Polleit iiber den groflen

Okonomen Ludwig von Mises und dessen gegenwartsrelevante Erkenntnisse

Smart Investor: Herr Prof. Dr. Polleit,
im September ist Thr Buch ,,Ludwig von
Mises — der kompromisslose Liberale
im FAZ-Buchverlag erschienen. Nun
konnte man sagen: Ein Buch iiber einen
lange verstorbenen Okonomen, ist das
heute noch relevant?

Polleit: Mises hat sich mit den groffen The-
men auseinandergesetzt: Kapitalismus oder
Sozialismus? Ungedecktes Papiergeld oder
Sachgeld? Wie kann die Freiheit des Ein-
zelnen in der Gemeinschaft bewahrt blei-
ben? Brauchen wir einen Staat? Und wenn
ja: Was darf er und was nicht? Zu diesen
Fragen bietet Mises Antworten an — als
Okonom, Erkenntnistheoretiker, Gesell-
schaftsphilosoph und theoretischer His-
toriker. Die Einsichten, die Mises vorgelegt
hat, sind von zeitloser Relevanz.

Smart Investor: Was hat Sie an Ludwig
von Mises besonders begeistert?
Polleiz: Mich begeistert ganz besonders,
dass Mises immer wieder mit Nachdruck
erklirt hat: Es sind Ideen, die uns Men-
schen zum Handeln bewegen — und dass
im ,Kampf der Ideen die Entscheidung
dariiber fillt, ob Menschen in Freiheit und
Wohlstand oder in Unfreiheit und Elend
leben. Deshalb hat er sich auch so intensiv
mit der wissenschaftlichen Methode in der
Nationalékonomie auseinandergesetzt.
Ihm ist es gelungen, nationalskonomische
Theorien zu wissenschaftlich entscheid-
baren Wahrheitsfragen zu machen. Genau
darauf lduft seine Praxeologie hinaus.

Smart Investor: Praxeologie? Das miis-
sen Sie erkliren.

Polleit: Praxeologie ist die Lehre vom
menschlichen Handeln. Mises zeigt, dass

die Nationalokonomie eine andere wis-
senschaftliche Methode erfordert als jene,
die in der Naturwissenschaft angewendet
wird. Menschen — anders als Planeten,
Regenwiirmer oder Atome — haben Ziele
und Wiinsche, sie wihlen zwischen Alter-
nativen, und sie lernen. Einer von Mises®
groflen Wiirfen besteht darin, die Volks-
wirtschaftslehre als apriorische Hand-
lungswissenschaft widerspruchsfrei erklirt
zu haben. Eine Erkenntnis, die zwar von
den Hauptstromokonomen bis heute ge-
flissentlich ausgeblendet wird, aber nach
wie vor unwiderlegt ist.

Smart Investor: War Mises ein klassi-
scher Liberaler oder eher ein Libertirer?
Polleit: Mises argumentierte, dass es einen
Staat, eine Zwangsinstanz braucht, damit
das Leben in der Gemeinschaft méglich ist.
Schliefflich miissen diejenigen, die das Zu-
sammenleben gefihrden — Betriiger, Riuber
und Mérder —, unschidlich gemacht werden.
Diese Schutzaufgabe wies Mises dem Staat
zu. So gesehen konnte Mises als klassischer

Prof: Dr. Thorsten
Polleit (Jahr-
gang 1967) ist
Chefokonom der
Degussa Gold-
handel, Partner
der Polleit & Rie-
chert Investment
Management,
Président des Ludwig von Mises Institut
Deutschland und Honorarprofessor an
der Universitit Bayreuth. Er geniefst
aufgrund zahblreicher Biicher und Fach-
verdffentlichungen nicht nur bei den
Austrians einen exzellenten Ruf.

Liberaler durchgehen. Er erkannte allerdings
auch hellsichtig, dass der Staat der Freiheit
des Einzelnen zur Gefahr wird. Deshalb
sprach er sich fiir ein Sezessionsrecht aus:
Im Prinzip hat jeder das Recht, aus dem
Staat auszusteigen. Durch diese ,, Ausstiegs-
klausel bricht Mises die Monopolmacht
des Staates. Vor diesem Hintergrund ordne
ich Mises als Libertiren ein.

Smart Investor: Das weltweite Geld- und
Kreditsystem scheint immer mehr aus
den Fugen zu geraten: Die Schulden
wachsen, die Marktzinsen sind in realer
Rechnung vielerorts negativ. Was wiir-
de Mises empfehlen, um fiir Besserung
zu sorgen?

Polleit: Er wiirde vermutlich empfehlen,
dass die Zentralbanken sofort damit auf-
horen, die Geldmenge auszuweiten, und
dass sie die ausstehenden Geldmengen mit
den Goldreserven der Zentralbank decken.
Er wiirde sich fiir Bankfreiheit aussprechen
und vermutlich auch fiir einen freien Wih-
rungswettbewerb.

Smart Investor: Wenn Sie Mises’ Leben,
sein Werk und dessen Wirkung in einem
Satz zusammenfassen miissten, wie wiir-
de er lauten?

Polleit: Mises war als Wissenschaftler eine
Ausnahmepersénlichkeit, seine Erkennt-
nisse sind zeitlos. Die Wirkung seiner
Arbeiten ist leider immer noch viel zu ge-
ring. Ich hoffe, mein Buch hilft, Mises’
Arbeiten im deutschsprachigen Raum
bekannter zu machen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das
interessante Gesprich. |
Interview: Ralf Flier!
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Lebensart & Kapital - International

Roatan

Karibikjuwel mit Charme

,Die Kriminalititsrate in Honduras ist,
trotz des Riickgangs der Anzahl der ver-
iibten Gewaltverbrechen, nach wie vor sehr
hoch. Sie ist, besonders unter Drogenein-
fluss, von hoher Gewaltbereitschaft und
einer geringen Hemmschwelle beim Ge-
brauch von Schusswaffen geprigt.“ So heifit
es vonseiten des Auswirtigen Amtes zu
den landesspezifischen Sicherheitshinwei-
sen im Falle Honduras’. Das klingt wenig
einladend. Dass es tatsichlich schlecht um
die Lage vor Ort bestellt sein muss, zeigt
sich auch an den Tausenden Migranten
aus Mittelamerika, die derzeit auf der Su-
che nach einem besseren Leben zu Fufd
gen USA ziehen — denn viele von ihnen
stammen aus Honduras.

Zweitgrotes Korallenriff der Welt

Zum Staatsgebiet des mittelamerikanischen
Landes zihlt auch die vor der Nordkiiste
und somit in der Karibik gelegene Insel-
kette Islas de la Bahia. Die grofite davon
heifit Roatdn und war friither ein Riick-
zugsort fiir Piraten — die Inselhauptstadt

Roatdn — mehr Karibik ist kaum maglich.
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Coxen Hole ist sogar nach dem berithmten
Piraten John Coxen benannt. Das klingt
zunichst ebenfalls nicht gerade vertrauen-
erweckend. Doch zum einen liegen diese
Zeiten lange zuriick, zum anderen befindet
sich die Insel rund 56 Kilometer vom Fest-
land entfernt. Diese riumliche Trennung
wirkt wie ein Sicherheitspuffer. Auf Roatdn
gibt es zwar auch Verbrechen, meist han-
delt es sich dabei dann aber um Diebstahl
und Einbriiche. Ein Grund, sich nicht fiir
diese Insel zu interessieren, ist das aber
nicht zwingend.

‘Wer sich nicht abschrecken lisst und auch
die weite Anreise nicht scheut, die vermut-
lich von Deutschland aus iiber einen Zwi-
schenstopp in Miami vonstattengeht,
kommt speziell als Freund von sommerli-
chen Urlaubsparadiesen auf seine Kosten.
Denn Roatén ist zwar nur rund 60 Kilo-
meter lang und etwa sechs Kilometer breit,
aber daran gemessen trotzdem recht viel-
seitig. Dafiir sorgen die malerischen Sand-
strinde, das tiirkisblaue Wasser sowie die

griine Hiigellandschaft plus Mangroven-
wald. Aus der Luft oder vom Meer aus
betrachtet sorgt diese Kulisse sogar fiir
einen gewissen Wow-Faktor. Wobei als
unbezahlbarer Pluspunkt mit dem Maya
Barrier Reef direkt vor der Kiiste auch
noch das zweitgrofite Riff der Welt hin-
zukommt. Die zahlreichen Meereslebewe-
sen, die sich hier unter Wasser tummeln
und zu denen auch Walhaie gehéren, locken
zusammen mit den interessanten Koral-
lenstrukturen zahlreiche Taucher an.

Noch moderate Immobilienpreise
Nicht zuletzt die Kreuzfahrtindustrie trigt
dazu bei, dass Roatdn inzwischen rund 1
Mio. Touristen im Jahr verzeichnet. Bei
einer geschitzten Einwohnerzahl von
65.000 ist das eine ganze Menge. Von ei-
nem wirklich unentdeckten Ort zu spre-
chen, wire daher {ibertrieben. Aber die
Insel hat sich — zumindest bisher noch
eher, als das oftmals anderswo in der Ka-
ribik der Fall ist — ihren eigenen Charme
erhalten. Wem das alles so gut gefillt, dass
ein Umzug infrage kommy, der wird erfreut
feststellen, dass die Immobilienpreise noch
vergleichsweise niedrig sind.

Meerblick oder erste Meeresreihe sind
hier noch relativ giinstig. Auch sonst ist
das Preisniveau im Schnitt eher noch
moderat. So taxiert der Preisdatenanbie-
ter Numbeo die Kosten fiir einen Restau-
rantbesuch auf fast 58% niedriger als in
Frankfurt. Teuer sind dagegen viele Im-
portprodukte sowie Strom. Zu den sons-
tigen Nachteilen zihlen dariiber hinaus
viele inseltypische Mankos. Die Pro-
duktauswahl etwa ist oft begrenzt, eben-
so die Anzahl jener Dinge, die bei einem
lingeren Aufenthalt fiir ausreichende
Abwechslung im Alltagsleben sorgen
kénnten. Oder anders ausgedriicke: Trotz
vielfiltiger Outdoor-Betitigungsmoglich-
keiten besteht bei einer Fliche von nur
125 km? die Gefahr, irgendwann vom
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Fiir Taucher in Roatdn ist das Aguila Wrack ein absolutes Muss

Inselkoller befallen zu werden. Zumal das
Kontakthalten mit Europa bei einem
Zeitunterschied von sieben bzw. acht
Stunden nicht einfach und auch die Heim-
reise fiir Deutsche kein Katzensprung ist.
Einige Abstriche sind auflerdem nach wie
vor bei der Infrastruktur zu machen, wo-
bei der Osten weniger erschlossen ist als
der Westen. Das gilt nicht zuletzt fiir das
Straflennetz, aber auch fiir das medizini-
sche Angebot. Einheimische, die es sich
leisten konnen, meiden jedenfalls bei
grofleren Behandlungen staatliche Ge-
sundheitseinrichtungen.

Hauptsprachen Englisch und Spanisch

Eine Hiirde stellt auch die Erlangung der
Wohnsitzberechtigung dar. Zu den gin-
gigen Optionen zihlen etwa ein Arbeits-
vertrag mit einer Firma vor Ort, aus dem
die eigene Unverzichtbarkeit als Arbeits-

Bild: © wachtelkoenig — stock.adobe.com

Strand von Roatdn

kraft hervorgeht, oder die Griindung einer
Firma (Inversionista), die mit einer Min-
destinvestition von 50.000 USD einher-
geht. Hinzu kommen alternativ noch die
Méglichkeiten, einen Status als Rentista
oder als Pensionado zu erlangen. Die erst-
genannte Option setzt allerdings den Be-
zug eines regelmifSigen Einkommens, etwa
aus Mieteinnahmen, Dividenden oder
Zinsen etc., in einer Mindesthohe von
mindestens 2.500 USD im Monat voraus,
die zweitgenannte eine monatliche Rente/
Pension von mindestens 1.500 USD. Der
gestaffelte Einkommensteuersatz betrigt
in der Spitze 25%, Erwerbseinkiinfte aus
dem Ausland sind nach unseren Informa-
tionen steuerbefreit und die Kapitalge-
winnsteuer beliuft sich auf 10%. Die
Einheimischen, die als eine Mischung aus
britischen, spanischen und afrikanischen
Kulturen sowie Paya-Indianern zu beschrei-

ben sind, sprechen (kreolisch geprigtes)
Englisch und/oder Spanisch. Somit beste-
hen tiber die Sprachschiene fiir viele Deut-
sche zumindest keine uniiberwindbaren
Hiirden.

Fazit
Wer stindiger Abwechslung bedarf, diirf-
te sich auf einer kleinen Insel wie Roatdn
irgendwann anfangen zu langweilen. Aus-
wanderer dagegen, die etwas Abgeschie-
denheit und karibischen Flair inklusive
des dazugehérigen Klimas (Jahrestempe-
raturen zwischen 25 und 30 Grad Celsius
gepaart mit einem gemifigten Passatwind)
in Verbund mit einem gelasseneren Le-
bensstil mégen, kénnten auf Roatdn eine
passende Bleibe finden. Insbesondere gilt
das fiir ,\Wasserratten®, die alle Aktivititen
rund um das Wasser lieben.

Jiirgen Biittner
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Value meets Momentum

Uber die Kombination zweier bewéhrter Analysemethoden

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

1994 in der Finanzbranche titig, ist ge-
schiftsfiibrender Gesellschafter der GFA
Verméigensverwaltung GmbH und speziali-
siert auf die Entwicklung von Handels- und
Vermagensverwaltungsstraregien.

Dr. Werner Koch, theoretischer Physi-
ker und seit 1994 in der Finanzbranche,
ist geschiftsfiibrender Gesellschafter der

quantagon financial advisors GmbH in
Frankfurt, eines auf quantitativ gesteuerte
Anlagestrategien spezialisierten Finanz-
dienstleisters.
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Seit Jahrzehnten belegen viele wissenschaft-
liche Studien, dass Anlagestrategien auf
der Basis der Faktoren ,Value®, ,Momen-
tum® oder auch ,,Size“ den Markt outper-
formen. Vorreiter in der Erforschung wert-
orientierter Anlagestrategien waren Graham
und Dodd, die ihre Erkenntnisse schon
1934 verdffentlichten. 1997 kamen die
Ergebnisse zur Outperformance von Mo-
mentumstrategien durch Untersuchungen
von Carhart hinzu. Fiir die Praxis ist von
Bedeutung, dass die Faktoren ,Momentum®
und ,Value® beziiglich ihrer Outperfor-
mance zum Markt bzw. zur Benchmark
oft negativ, zumindest aber nur gering
miteinander korreliert sind. In der Folge
ergibt sich durch die Kombination beider
Strategien die Moglichkeit, ein Portfolio
mit einem wesentlich ruhigeren Ertragspfad
zu konstruieren.

1. Marktpsyche fiihrt zu
divergierenden Einschatzungen

Doch warum erginzen sich Value- und
Momentumfaktor so gut? Zunichst einmal
ist die Vorgehensweise von Value- und
Momentuminvestoren sehr unterschied-
lich. Value-Investoren sind fundamental
orientiert und selektieren Aktien nach
fundamentalen Kennzahlen wie Kurs-
Buchwert-Verhiltnis, Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis oder Dividendenrendite. Momen-
tuminvestoren hingegen sind eher
technisch orientiert und investieren vor-
wiegend regelbasiert. Sie selektieren die
aktuell trendstirksten Aktien des Anla-
geuniversums. Value-Investoren wiederum
investieren oft zyklusunabhingig; sie
versuchen, friihzeitig billig zu kaufen und
spiter teuer zu verkaufen. Momentumin-
vestoren hingegen kaufen zyklisch die
Werte, deren Aktienkurse in einem be-
stimmten Zeitfenster am stirksten gestie-

gen sind — unabhingig von Fundamen-
taldaten. Dort spielt also nur der Verlauf
der Aktienkurse selbst eine Rolle.

Beide Strategien funktionieren allerdings
nur deshalb, weil Anleger verhaltensbe-
dingten Verzerrungen unterliegen und sich
daher als Investoren irrational verhalten.
Der Value-Investor z.B. profitiert davon,
dass schlechte kurzfristige Fundamental-
daten psychologisch bedingt die Aktien-
kurse zu sehr nach unten driicken. Dies
ist die Chance fiir einen giinstigen Einstieg
des Value-Investors. Der Momentumin-
vestor hingegen profitiert davon, dass sich
anfinglich gute kurzfristige Fundamen-
taldaten nicht sofort in entsprechend hé-
heren Aktienkursen niederschlagen — man
traut eben dem Braten noch nicht. Auf
positive Neuigkeiten zu spiteren Gewin-
neraktien wird zunichst tendenziell un-
terreagiert. Erst wenn sich die positiven
Meldungen hiufen, kommt es sukzessive
zu positiven Kursreaktionen, die sich in
der Momentumphase weiter fortsetzen.
Anleger reagieren also zunichst zu schwach
auf die ersten positiven Meldungen. Die-
se anfingliche Unterreaktion aber hat
Fehlbewertungen der Finanz-/Aktienmirk-
te zur Folge.

Generell fiithrt also dieses Investorenver-
halten dazu, dass Anleger, die entsprechen-
de Anlagestrategien umsetzen, verhaltens-
psychologisch bedingte Fehlbewertungen
der breiten Masse ausnutzen und damit
ein echtes nachhaltiges Alpha erzielen.
Gerade das Momentum wird von vielen
Wissenschaftlern als die bedeutendste An-
omalie auf den Kapitalmirkten bezeichnet.
Kein Geringerer als Eugene Fama deutete
daher an, dass das Momentum die pein-
lichste Angelegenheit fiir die Theorie der



Tab. 1: Ausgewahlte Faktoren im Vergleich zum S&P 500
Momentum  Value  Growth  S&P 500

CAGCR 16,85% 21,41% 8,70% 9,95%
Standardabweichung 22,61% 31,92%  19,95% 19,09%
Abweichung nach unten 16,71%  2134% 1441%  1422%
Sharpe Ratio 0,66 0,41 0,35 0,41
Sortino Ratio (MAR = 5%) 0,79 0,54 0,37 0,45
Grof3ter Drawdown -7695%  -9167% -8501% -84,59%

Schlechteste Monatsrendite ~ -28,52%  -43,98% -30,65% -28,73%

Beste Monatsrendite 28,88% 98,65% 42,16% 41,65%

Monate mit Gewinn 63,16% 60,51%  59,09% 61,74%

Der Faktor ,, Momentum® ist in den meisten aufgefiibrten Kate-
gorien sowohl den anderen Faktoren als auch dem Gesamtindex
iiberlegen. Wiihrend die Faktoren unter dem Renditeaspekt den
Index outperformen (z.B. CAGR (Compound Annual Growth Rate,
durchschnittliche Jabresperformance), Monatskennzahlen, teilweise
Ratios), kann dieser bei den Risikokriterien durchaus mithalten.
Quelle: Momentum-Strategien fiir Stockpicker, Gray & Vogel, S. 94.

Marketeffizienz sei. Betrachtet man exemplarisch die historischen
Ergebnisse der Value- und Momentumstrategie, angewendet auf
die 500 Aktien des S&P 500 von 1927 bis 2014, so wird die
langfristige Uberlegenheit dieser Strategien deutlich (Tab. 1).

Auch das Verhiltnis von Rendite zu Risiko (Sharpe- und Sortino-
Ratio) verbessert sich im Vergleich zum S&P 500. Die Krux liegt
jedoch in der mitunter kurz- bis mittelfristigen Unterlegenheit
der Strategien in bestimmten Zeitriumen im Vergleich zur Bench-
mark. Diese Unterlegenheit schiittelt dann regelmiflig ungedul-
dige Anleger aus den Strategien heraus. So schnitt die Momen-
tumstrategie auf dem amerikanischen Aktienmarkt im Zeitraum
1930 bis 2009 in sieben von acht Jahrzehnten besser ab als der
Index; doch Phasen der voriibergehenden Underperformance gab
es eben auch hier. Fiir Finanzberater und Fondsmanager sind das
dann sehr schwierige Phasen, da Durchschnittsanleger i.d.R.
kurzfristig denken, ihren Berater dementsprechend kritisch be-
urteilen und sich stattdessen an die Wertentwicklung eines Index
klammern.

Die Masse der Fondsmanager wird ihrer urspriinglichen Value-
oder Momentumstrategie in diesen demiitigenden Phasen regel-
miflig untreu. Mit einem Abweichen von der Erfolgsstrategie
kann man dann zwar den Markt bzw. die Benchmark nicht
nachhaltig schlagen, man wird aber wenigstens als ,cleverer®
Fondsmanager oder kompromissbereiter Vermogensverwalter
besser iiberleben konnen. Der stindige Vergleich mit der Bench-
mark verhindert somit das Wahrnehmen langfristiger Chan-
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Hintergrund

Abb. 1:Value und Momentum — gemeinsam stark
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Unterschiedliche Phasen der Relativen Stirke von Value- und Momentumstrategien gegen-
iiber dem Marktindex S&P 500; die roten Pfeile markieren ausgeprigte gegenliufige Wert-
entwicklungen. Durch die Kombination (, Combo*) beider Strategien entstebt ein deutlich
gleichmiifSigerer Verlauf der Outperformance (blane Linie), gleichzeitig werden Phasen mit

Wertverlusten (Drawdowns) reduziert.

Quelle: Dr. Gray und Dr. Vogel, www.alphaarchitect.com

cen und iiberdurchschnittlicher Renditen
zum kurzfristigen Schutz des eigenen be-

ruflichen Uberlebens!

Betrachten wir dazu mithilfe der Abb. 1
den Zeitraum 1994 bis 2000. In dieser
Zeitspanne kamen Value-Investoren (grii-
ne Linie) unter die Rider, und die bekann-
te Finanzzeitschrift Barron’s formulierte
z.B. 1999 in dem denkwiirdigen Artikel
»What’s Wrong, Warren?“ die Vermutung,
dass der Value-Investor Warren Buffett
sein magisches Hindchen wohl verloren
habe. Viele Fondsmanager, die damals
ihrem Stil treu blieben, haben ihr letztes
Hemd verloren, so z.B. auch der Value-
Spezialist Julian Robertson. Lukrative
Fehlpreisbewertungen werden eben nicht
immer bereits nach kurzer Zeit vom Markt
entdeckt und entsprechend bereinigt; und
so sagte schon John Maynard Keynes: ,,Die
Mirkte konnen linger irrational bleiben,
als man solvent bleiben kann.”

Fiir disziplinierte Strategen jedoch sind
gerade dies die Phasen, in denen die soge-
nannten zittrigen Hinde weniger infor-
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mierter Anleger ausgesiebt werden; der
ideale Nihrboden also fiir einen neuerli-
chen Erfolg von voriibergehend nicht
funktionierenden Strategien aus beiden

Kategorien. Zudem ist dieses im Zeitablauf
immer wiederkehrende menschliche Fehl-
verhalten der Anleger die Garantie dafiir,
dass diese Marktanomalien immer Bestand
haben werden. Der Mensch wird immer
seinen Gefithlen unterliegen und sich dem-
entsprechend eben zutiefst menschlich
verhalten. Es gibt aber eine ideale Mog-
lichkeit, voriibergehende Durststrecken
einzelner Strategien, wie sie bei Value oder
Momentum auftreten, deutlich zu verrin-
gern und Anleger zu ihrem eigenen Wohl
bei der Stange zu halten. Betrachten wir
dazu die Analyse zum S&P 500 in Abb.
1: In rollierenden Fiinfjahreszeitriumen
werden die Uber- und Unterrenditen der
Value- und der Momentumstrategie ge-
geniiber dem Index aufgezeigt.

Liegt die Linie der Momentum- oder
Value-Strategie tiber der Nulllinie, so erzielt
die Strategic einen Mehrwert in Bezug auf
die Benchmark. Interessant ist nun zu se-
hen, dass beide Strategien in unterschied-
lichen Phasen eine Outperformance ge-
geniiber dem Index erzielen. Wihrend
Value im Zeitraum 1998 bis 2001 stark
litt, ist die Outperformance der Momen-
tumstrategie zum Index férmlich explo-
diert. Gewichtet man nun in einem Depot
oder Fonds beide Strategien mit jeweils
50%, so verkiirzen sich die Phasen unter-

Abb. 2: Weniger ist mehr — konzentriertes Momentumportfolio ist iberlegen
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Mit einer Strategie, die sich nur 20 momentumstarker Titel aus dem HDAX bedient, ist

man sowohl einer hoheren Anzahl ausgewihlter Titel als auch dem Gesamtindex deutlich
iiberlegen. Bereits eine Gleichgewichtung (, Top 110°) kann den kapitalmarkigewichteten
HDAX-Kursindex (HDAXpx) langfristig outperformen. Es wurden Kursdaten verwendet,

Transaktionskosten sind unberiicksichtigt.

Quelle: eigene Berechnungen




Tab. 2: Kennzahlen bei unterschiedlicher Anzahl der Momentum-Topwerte

Smart Investor 12/2018

Negativer Effekt einer Diversifikation — ,, Diworsification: Da

stets (gleichgewichtet) in die Top-Momentum-Titel investiert wird,
verfligt eine geringere Anzahl allokierter Titel iiber ein hoheres Ge-
winn-, vor allem aber Aufholpotenzial nach Drawdowns. Solche
Wertverluste lassen sich aufgrund der oftmals hohen Einzelwertkorre-
lationen bei Marktriickgingen allerdings nicht vermeiden. Datenba-

Quellen: Bloomberg, eigene Berechnungen

Performance Max. Aufholdauer/
Titelauswahl in % p.a. Drawdown Monate
20 19,50% -52% 40
50 15,80% -54% 43
90 13,10% -61% 72 sis: 30.5.2003-21.9.2018
110 (gleichgewichtet) 11,00% -64% 81
110 — Index HDAXpx 7,50% -58% 98

durchschnittlicher Wertentwicklung (Abb.
1, blaue Linie (Combo Spread)) rollieren-
der Fiinfjahreszeitriume sowohl zeitlich
als auch in ihrer Ausprigung sehr stark.
Das Ausmaf§ der Underperformance ist in
der Kombination viel geringer als bei den
beiden Einzelstrategien. Die Under- bzw.
Outperformance beider Strategien korre-
liert oft sogar negativ, was den Ertragspfad
der aggregierten Strategie spiirbar verstetigt
(siche rote Pfeile in Abb. 1). Zu diesem
Ergebnis kommen auch Asness, Moskowitz
und Pedersen in einer Untersuchung, die

2013 im Journal of Finance Nr. 68, S.
929-985, veroffentlicht wurde.

2. Small Caps als Turbo fiir Value und
Momentum

Zahlreiche Studien belegen, dass Value
und Momentum eine hhere Performance
erzielen, wenn der Small-Cap-Effeket be-
achtet wird. Kleine Aktien, iiber die nur
von wenigen Analysten berichtet wird und
denen weniger Beachtung geschenke wird,
verzeichnen dadurch vor allem héhere
Momentum- und Value-Gewinne. Beziig-

lich der héheren Momentumgewinne ha-
ben dies Hong, Lim und Stein im Journal
of Finance Nr. 55 aus dem Jahre 2000 in
ihrem Artikel ,Bad News Travels Slowly*
erldutert. Unabhingig davon stellte Banz
bereits 1981 fest, dass sich mit Aktien von
kleineren Unternehmen, also mit geringer
Marktkapitalisierung, tendenziell hohere
Renditen erzielen lassen als mit Aktien,
die eine hohe Marktkapitalisierung auf-
weisen. Fiir verhaltenspsychologisch be-
dingte Marktanomalien wie Value und
Momentum ist der Size-Effekt also ein

Endlich sind Seitwartsmarkte
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Hintergrund

Tab. 3: Aktives Risikomanagement reduziert Verlustpotenzial

Kombination Kombi-

mit Trend nation S&P 500

(netto) (netto) TR Index

CAGR 16,57% 18,10% 11,16%
Standardabweichung 17,97% 21,38% 15,45%
Abweichung nach unten 13,31% 14,96% 11,05%
Sharpe Ratio 0,67 0,66 0,45
Sortino Ratio (MAR = 5%) 0,9 0,94 0,62
Grof3ter Drawdown -26,18% -60,16% -50,21%
Schlechteste Monatsrendite -25,45% -26,56% -21,58%
Beste Monatsrendite 28,69% 28,69% 16,81%
Profitable Monate 70,93% 61,18% 61,59%

In dem Kombinationsportfolio kann bereits ein einfacher Indikator
(Spalte ,Kombination mit Trend") fiir eine Aktienausstiegssteue-
rung den grofSten Drawdown mebr als halbieren und den Perfor-
manceverlauf insgesamt berubigen (vgl. , Profitable Monate” und
»Standardabweichung”). Quelle: Momentum-Strategien
Sfiir Stockpicker, Gray & Vogel, S. 238.

Turbo fiir eine weitere Verbesserung der Wertentwicklung. Der
Anleger wird fiir den Size-Effekt aufgrund des Liquiditdtsrisikos
kleinerer Titel zusitzlich belohnt.

Diworsification vermeiden!

Die besten Ideen zu verwissern ist sicherlich keine gute Strategie.
Selbst einige Smart-Beta-Fonds tun dies, sodass deren eigentlicher
Value- oder Momentumcharakter in den Hintergrund tritt. Dass
es sich lohnt, konzentrierte Portfolios aufzubauen, méchten wir
anhand des Faktors Momentum bezogen auf das 110 Aktien
umfassende Anlageuniversum HDAX in der Abb. 2 auf Seite 28
aufzeigen. Die Wertentwicklung im Vergleich zum Index (hier
der Kursindex HDAXpx) erhsht sich systematisch, je weniger
Momentumtitel aus den 110 Titeln des HDAX-Universums se-
lektiert und dann gleichgewichtet allokiert werden. Aber selbst

Abb. 3: Portfolio aus Value- und Momentumzertifikaten

der gleichgewichtete HDAX (, Top 110), bei dem die Aktien
nicht nach der Marktkapitalisierung wie im Index selbst bertick-
sichtigt, sondern mit gleichen Gewichten vertreten sind, lduft
besser als der HDAXpx. Auch diese Erkenntnis ist nicht neu. Zu
beachten ist ferner, dass der maximale Drawdown, also die grofi-
te bisherige Korrektur, bezogen auf den Zeitraum seit 2003, bei
weniger Titeln zwar geringer ausfille (Tab. 2), einen insgesamt
recht hohen Wertverlust aber nicht vermeiden kann. Immerhin
wird die Aufholdauer des Drawdowns deutlich reduziert.

3. Baissephasen erfordern aktive Risikosteuerung

Mit strikter Umsetzung der Faktoren Value und Momentum in
Form konzentrierter Portfolios (begrenzte Anzahl der Einzelwer-
te, Stichwort Diworsification) unter Beachtung des Size-Effektes
und mit jahrlichem Rebalancing wird der Aktienmarkt in beein-
druckender Weise langfristig outperformt. Doch egal, wie ein
Aktiendepot aufgebaut wird: Groflere Drawdowns, also Korrek-
turphasen, sollten stets durch ein Risiko-Overlay vermieden
werden — so sind Baissephasen die Achillesferse der Titelselektion!

In ihrem Buch ,Momentum-Strategien fiir Stockpicker” zeigen
die beiden Autoren Dr. Wesley Gray und Dr. Jack Vogel die in-
telligente Evolution von einer simplen Buy-and-Hold-Investition
in den S&P 500 hin zu einem faktorbasierten Portfolio — ebenfalls
gebildet aus den Aktien des S&P 500. Kombiniert werden dabei
die Faktoren Momentum und Value (in Tab. 3 als ,, Kombination®
bezeichnet). Das Portfolio wird dann jeweils zum 1. Januar einem
jahrlichen Rebalancing unterzogen. Der in der Tabelle betrach-
tete Zeitraum erstreckt sich vom 1.1.1974 bis zum 31.12.2014.

Zum aktiven Risikomanagement wird ein unabhingiger Crash-
Schutz iiber das Portfolio gelegt. Der Crash-Schutz besteht le-
diglich aus einem simplen gleitenden Zwoélfmonatsdurchschnitt
des S&P 500. Wenn dieser nach unten durchbrochen wird,
werden alle Aktien verkauft; wenn er hingegen nach oben hin
iiberwunden wird, wird wieder in die entsprechenden Aktien
investiert. Signale zum Kauf oder Verkauf der Aktien tauchen
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Zwei Zertiftkate mit Value- und Mo-
mentumstrategien, deren Kombination

und der Vergleich mit einer (kostenfreien)
Buy-and-Hold-Position im DAX. Die Mo-
mentumstrategie verfiigt bereits iiber ein
Risiko-Overlay mittels GFA-Borsenampel.
Die Risiko- und Ertragskennzahlen der
kombinierten Faktorstrategie sind der Buy-
and-Hold-Indexstrategie deutlich iiberlegen,
gudem erginzen sich im Zeitverlauf unter-

T T
2015 2016 2017

- Value Momentum == 50% Val. + Mom.

T
2018

schiedlich starke Phasen der beiden Falktor-
DAX strategien zu einem insgesamt ausgewogene-
ren Performanceverlauf.
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durch diesen Crash-Schutz sehr selten auf, sodass kaum zusitz-
liche Transaktionskosten zu Buche schlagen. Damit geht aber
eine Verbesserung der Risikokennzahlen trotz wesentlich héherer
Renditen einher. Einer durchschnittlichen Rendite von 16,57%
stehen dadurch 11,16% aus dem S&P-500-Buy-and-Hold-Ansatz
gegeniiber. Der maximale Drawdown betrigt dabei nur noch
-26,18%, beim Buy-and-Hold-Ansatz hingegen -50,21%. Ent-
sprechend sind auch die Risiko-Rendite-Relationen wesentlich
besser als bei einem statischen S&P-500-Buy-and-Hold-Ansatz
(vgl. Tab. 3).

4. Zum Schluss: ein Beispiel zum Nachbauen

Will man solch eine kombinierte Strategie nachstellen, so wird
man mit zwei hierfiir geeigneten Zertifikaten fiir den deutschen
Aktienmarke fiindig, die jeweils zu 50% gewichtet und zum 1.
Januar rebalanciert werden konnten. Eines ist ein vor rund fiinf
Jahren aufgelegtes Value-Zertifikat (ISIN: DEO00LS8VSD9) fiir
kleinere deutsche Werte, das andere wurde vor vier Jahren als
wikifolio-Momentum-Zertifikat* auf HDAX und SDAX (ISIN:
DEOOOLS9L1S1) mit Risiko-Overlay aufgelegt.

Fazit

Die Kombination der gezeigten Faktorstrategien ist auf lingere
Sicht einer einzelnen Strategie wie auch einem Buy-and-Hold-
Ansatz tiberlegen. Die Kombination der Strategien {iberwindet

Smart Investor

Tab. 4: Kennzahlen der Zertifikatekombination

50% Value +
Jahr DAX Value Momentum 50% Mom.
2015 10,0% 21,1% 13,9% 17,8%
2016 6,8% 16,7% 8.2% 12,9%
2017 13,9% 29,7% 39,6% 32,8%
2018 -12,1% -9,0% -82% -8.2%
kumuliert 17,7% 66,8% 57.9% 62,2%
max. Drawdown  -29,3% -20,5% -18,3% -17,0%

Die Kombination der beiden Zertifikate fiihrt zu einem
rubigeren Ertragsverlauf und verbesserten Risikokennzahlen
Zeitraum: 1.1.2015 bis 9.11.2018

deren jeweiligen Schwichephasen. Generell sollte aber ein zusitz-
licher Risikoansatz zur Vermeidung hoher und langandauernder
Drawdowns zum Einsatz kommen, da die Einzelstrategien in
Baissephasen nur begrenzten Schutz vor diesen bieten. [

*) Dieses Zertifikat wird gemiff den Signalen gemanagt, die die
Autoren Werner Krieger und Dr. Werner Koch in ibrer regelma-
fSigen Kolumne ,Quantitative Analyse” (in diesem Heft auf'S. 45)

beschreiben.
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Small is beautiful

Renditen aus der zweiten Reihe

Nebenwerte sind in vielen Depots das
sprichwortliche Salz in der Suppe. Vielfach
bieten sie hohere Ertrige als klassische Blue
Chips, in schwachen Phasen kénnen Ver-
luste in diesem Segment auch deutlicher
ausfallen. Versierten Fondsmanagern ge-
lingt es allerdings durchaus, mit gelunge-
nem Stock Picking und Diversifikation
auch bei Nebenwerten die Nerven der
Anleger zu schonen.

Ein Deutscher in Paris

Der von Armin Zinser gemanagte Prévoir
Perspectives (WKN: A1XCQU) investiert
in aussichtsreiche Small- und Mid Caps
aus dem Euroraum. Der Fondslenker ist
keinem speziellen Anlagestil verpflichtet.
Neben guten Wachstumsperspektiven wird

bei den ausgewihlten Unternehmen, die
hiufig mittelstindisch geprigt sind, auf
ein exzellentes Management geachtet. In
Banken wird nicht investiert, Unternehmen
mit staatlicher Beteiligung sieht der Fonds-
manager, der sich in der Tradition der
Osterreichischen Schule verortet, duflerst
kritisch. Zu den aktuellen Top-Titeln des
Portfolios zihlen Wirecard, USU Software
und CANCOM. Auf unterschiedlichen
Zeitebenen hat der Fonds Top-Ergebnisse
erzielt. Auf Sicht von drei Jahren lag die
Performance bei +28%.

Deep Value
Daniel Gehlen und Marc Briutigam sind
heuer mit einem neuen Nebenwertefonds,

dem Gehlen Braeutigam Value HI (WKN:

A2JQHQ), an den Start gegangen. Die
beiden Ex-Investmentbanker, die zahlrei-
che Erfahrungen in der Beratung von
Private-Equity- und IPO-Prozessen ge-
sammelt haben, setzen vor dem Hinter-
grund ihrer beruflichen Erfahrungen auf
eine moglichst tiefgehende Priifung von
Unternehmen. Im Unterschied zu vielen
auf Growth-Themen ausgerichtete Neben-
wertefonds verfolgen sie einen cher klas-
sischen Value-Ansatz, der sich mehr an
Benjamin Graham (,Deep Value®) als an
‘Warren Buffett orientiert. Ca. 28% sind
aktuell in GrofSbritannien allokiert, einem
Land mit zahlreichen bérsennotierten Ne-
benwerten, die aufgrund der gegenwirtigen
politischen Unsicherheiten auf8ergew6hn-
lich giinstig sind.

Micro-Cap-Expertise

Sébastien Lagarde, Nebenwerte-Experte
bei der Pariser Boutique Mandarine Ges-
tion, setzt im Mandarine Europe Microcap
(WKN: A2AQ7L; +19% in drei Jahren)
auf ein hochdiversifiziertes Portfolio von
tiber 180 Titeln. Investiert wird in Unter-
nehmen mit einer Marktkapitalisierung
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von maximal 800 Mio. EUR. Ein Schwerpunkt des Fondsport-
folios liegt mit 34,3% auf Grofibritannien. Zu den am héchsten
gewichteten Titeln, die alle unter 1% des Portfolios ausmachen,
zihlt der britische Ol- und Gasexplorer Serica Energy.

Fokus Asien

Mit dem von Chetan Sehgal verantworteten Templeton Asian
Smaller Companies Fund (WKN: AORAKP) haben Euroanleger
in den vergangenen zehn Jahren herausragende 431% erzielt. Zu
den Top-Holdings zihlen der indische Mischkonzern Bajaj Holdings
& Investment sowie der koreanische Sportartikelhersteller Fila
Korea. Das Fondsmanagement sucht schwerpunktmiflig Unter-
nehmen, die mit Blick auf das erwartete Gewinnwachstum in den
kommenden fiinf Jahren giinstig bewertet sind. Ins Auge sticht,
dass der Fonds auch in schwierigen Phasen Verluste gut begrenzen
konnte. Ein Beispiel: Von Oktober 2017 bis Oktober 2018 hat der
MSCI All Country Asia ex Japan Small Cap Index ein Minus von
15,7% verbucht, der Fonds hat dagegen im selben Zeitraum nur
8% verloren.

Nebenwerte-ETF

Der iShares STOXX Europe Small 200 (WKN: AOD8QZ) bildet
die Wertentwicklung der nach Marktkapitalisierung kleinsten
Unternehmen des STOXX Europe 600 ab. Die Gesamtkosten-
quote liegt im Vergleich zu aktiv gemanagten Nebenwertefonds
bei unschlagbar giinstigen 0,2% p.a. Anleger konnten mit dem
ETF in den vergangenen drei Jahren 13,3% erzielen. Unter den
Sektoren dominieren mit 20% Industrietitel und mit 19% Fin-
anzunternehmen.

Innovative Gesundheitsaktien

Mit dem Medical BioHealth (WKN: 941135), der sich auch in
unserem Fondsmusterdepot (S. 37 unten) befindet, investieren
Anleger schwerpunktmifiig in Nebenwerte aus dem Gesund-
heitssektor. Die Firmen aus der zweiten Reihe bieten hohes me-
dizinisches Innovationspotenzial. Viele der Unternehmen sind
attraktive Ubernahmeobjekte groflerer Pharmaunternehmen. In
dem Sektor ist es mit einer Finanzanalyse der Unternehmen nicht
getan, notwendig ist u.a. eine spezielle medizinische Expertise.
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Bislang ist dem Management die Identifikation von Innovations-
treibern aus der zweiten Reihe sehr gut gelungen. In den vergan-
genen fiinf Jahren haben Anleger knapp 103% erzielt.

Spezialitdaten aus der zweiten Reihe

Im DO — RM Special Situations Total Return (WKN: A2H7AZ)
wird in Spezialsituationen im Nebenwertesegment wie z.B. in ein
missverstandenes Geschiftsmodell oder eine Restrukturierung
investiert. Das Portfolio ist fokussiert, dabei werden chancenori-
entierte Geschiftsmodelle, die hohes Wachstumspotenzial bieten,
mit eher defensiven Unternehmen kombiniert, die eine besonde-
re Bilanzqualitit aufweisen oder méglichst wenig von Konjunk-
turzyklen betroffen sind.

Mit unternehmerischem Blick

Carl Schill, Fondslenker des Value Partnership Fonds (WKN:
A14UV3; +8,6% in drei Jahren), hat selbst umfangreiche Erfah-
rung als Unternehmer — mit diesem Blick wihlt er tiber einen
Bottom-up-Ansatz die Aktien des Fonds aus. Er versteht sich als
klassischer Value-Investor und investiert mit einer Margin of
Safety von mindestens 30%. Durch die aktuellen Kursriickgin-
ge hat sich die Sicherheitsmarge im Fondsportfolio im Schnitt
bis auf 50% ausgeweitet. Besonders am Herzen liegen ihm Ne-
benwerte mit iiberzeugendem Geschiftsmodell, die von Megatrends
profitieren und als Hidden Champions in ihren Nischen Markt-
fithrer sind. Aktuell sind STEICO und GK Software im Fonds
hoch gewichtet.

Schwaches Ergebnis
Eine deutlich unterdurchschnittliche Performance lieferte der
Oddo BHF Euro Small Cap Equity (WKN: AOLEDO) in den
vergangenen Jahren ab. Auf Sicht von drei Jahren wurde ein
schmaler Ertrag von 1,6% erzielt. Fondsmanager Jiirgen Heinz
legt stark diversifiziert in Nebenwerte aus der Eurozone an. Ne-
ben deutschen Titeln (22,7%) wie z.B. Aurubis und Evotec ist
Italien mit 17% stark im Fonds vertreten. Mit einer Kostenbe-
lastung von aktuell 2,16% ist der Fonds mit diesem Performance-
Hintergrund deutlich zu teuer.

Christian Bayer

Nebenwerte-Fonds/-ETFs

Performance Max. Drawdown Volumen

Bezeichnung WKN 1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR
Belfius Equities Europe Small & Mid Caps AOYD9D -1,6 14,9 -19,8 281,9
Comgest Growth Europe Smaller Companies 631027 9,6 31,5 -18,6 284,9
DO-RM Special Situations Total Return A2H7AZ k. A. k. A. k.A. 14,2
Gehlen Braeutigam Value HI A2JQHQ k.A. k. A. k.A. 6,5
iShares STOXX Europe 200 ETF AOD8QZ -2,4 13,3 -20,7 419,2
Mandarine Europe Microcap A2AQ7L -6,9 19,0 -19,0 143,1
Medical BioHealth 941135 15,0 24,1 -29,5 2216
Oddo BHF Euro Small Cap Equity AOLEDO -14,7 16 -23,4 125,5
Prévoir Perspectives ATXCQU -8,2 279 -19,6 61,5

SPDR S&P 400 Mid Cap ETF A1JSHV 8,4 30,0 -15,7 904,1 (USD)
Templeton Asian Smaller Companies Fund AORAKP -2,1 16,6 -20,7 1.459,0 (USD)
Value Partnership Fonds A14UV3 -13,6 8,6 -22,1 15.4

Quellen: Fondsgesellschaften, Morningstar, onvista
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Breite Palette

Eindricke vom Trierer
Fondskongress

Dirk Stower, Geschiftsfiihrer der Kontor
Stéwer Asset Management GmbH und
Fondsmanager des Nestor Europa Fonds
(WKN: 972878), hat im Oktober zum
vierten Mal zum Fondskongress nach Trier
eingeladen. Das frithere Augusta Trever-
orum war nicht nur Residenz romischer
Kaiser —im 19. Jahrhundert wurde in Trier
auch Karl Marx geboren. Die Vorstellung
bereits bewihrter und neuer Fondskon-
zepte stand im Jahr Marx’ 200. Geburts-
tages unter dem Motto ,, Aktienfonds sind
die beste Antwort auf Karl Marx!“, Statt
theoretischer Anleitung zu sozialistischer
Armut fiir alle stand die praktische Chan-
ce auf Wohlstandsmehrung fiir Anleger
auf der Tagesordnung.

Freizeitfonds

Der Themenfonds Invesco Global Leisure
(WKN: 974035) setzt ganz auf den Wandel
des Freizeitbereichs in all seinen Facetten.
Der Fondsmanager Ido Cohen sucht Top-
Picks unter den Unternehmen, die von den
Verinderungen bei Einkauf, Kommunika-
tion und Freizeitangeboten in besonderer
Weise profitieren. Neben Online-Shopping
gehoren die mobile Internetnutzung und
der damit zusammenhingende Werbemarkt,
Videospiele und die Datenversorgung zu
den wesentlichen Wachstumstreibern. Das
Portfolio besteht aus bis zu 75 Einzeltiteln,
darunter aktuell Amazon und Electronic
Arts. In den letzten drei Jahren haben An-
leger mit dem Themenfonds 34,7% verdient.
Mit der Aktienauswahl hat das Fondsma-
nagement Sektorenindizes und den breiten
Marke deutlich outperformt.

Anleihespezialitaten

Nachranganleihen stehen im Fokus des
Aramea Rendite Plus (WKN: AONEKQ).
Fondsmanager Sven Pfeil nutzt u.a. den
regulatorischen Riickenwind durch Basel
III und Solvency II fiir die Hybridanleihen
der Banken und Versicherungen. In der
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Dirk Stower, Initiator des Trierer Fondskongresses und
Geschiftsfiihrer der KSAM GmbH

Zinswiiste erwies sich der Fonds als Oase,
Anleger konnten auf Sicht von fiinf Jahren
ein Plus von 17,8% erwirtschaften.

Regelgebundene Rohstoffinvestments
Rohstoffinvestments haben ihre eigenen
Schwierigkeiten, z.B. kénnen sogenannte
Rollverluste an den Terminmirkten ent-
stehen. Der Tresides Total Return Com-
modities (WKN: A2DJT1) verfolgt einen
regelgebundenen Ansatz, der auch fiir
Investoren geeignet ist, denen Long-only-
Investments in Commoditys zu riskant
sind. Ein Biindel von Indikatoren bestimmt
das Long- und Short-Exposure in zwolf
Rohstoffen. Zum Anlageuniversum zihlen
18 Rohstoffe, Agrar, Grundnahrungsmit
tel und Viehwirtschaft sind nicht dabei.
Seit Auflegung des Fonds im Mirz 2017
haben Investoren 7,5% hinzuverdient.

Mit gutem Gewissen

Der Mischfonds OkoWorld Rock 'n' Roll
(WKN: AOQ8NL; +12,2% auf Sicht von
drei Jahren) blickt mittlerweile auf einen
zehnjihrigen Track Record zuriick. Inves-
tiert wird in eine breite nachhaltige The-
menpalette, die u.a. Bildung, Recycling,
regenerative Energien und Energieeffizienz
umfasst. Zusitzlich greifen Ausschlusskri-
terien wie z.B. Diskriminierung, Men-
schenrechtsverletzungen und Kinderarbeit.
In der Fundamentalanalyse werden die
Qualitdt der Unternehmen, das Ergebnis-
wachstum, die relative Bewertung und die
Identifikation der Ergebnistreiber beurteilt.
Es handelt sich hier um einen Mischfonds,
der neben Aktien (25% bis 100%) auch in
Renten investieren und Kasse halten kann.

Qualitat, Value und Wachstum
Wesentlicher Bestandteil der Investment-
philosophie des Fidecum avant-garde Stock
Fund (WKN: A0B91Q) ist der Fokus auf
Qualititsaktien. Definiert wird Qualitit
u.a. durch Orientierung am Shareholder
Value, starkes Gewinnwachstum und eine
gute Marktposition des Unternehmens.
Mit dem Q-GARP*-Investmentansatz
setzt Fondsmanager Anko Beldsnijder in
seinem Fonds auf die Gewinner der Ent-
wicklung zur digitalen Gesellschaft.

RICAM-Modell
Der Name des im September 2018 lan-
cierten KSAM-RICAM Value? (WKN:
A2JQHL) klingt nach einem mathema-
tischen Modell. Ganz falsch liegt man
damit nicht. Das RICAM-Modell wird
zur Risikoanalyse in Unternehmen und
zur Verbesserung unternehmensspezifi-
scher Kennzahlen genutzt. Mithilfe des
RICAM-Modells kann ein Rating erstellt
werden, das tiber verschiedene Teilaspek-
te wie z.B. Finanzierungsqualitit und
Rentabilititssituation einen tiefgehenden
Einblick in die Unternehmen erlaubt.
Fonds mit Nebenwertefokus, die ebenfalls
beim Trierer Kongress vorgestellt wurden,
wie der DO-RM Special Situations Total
Return (WKN: A2H7AZ), der Medical
BioHealth (WKN: 941135) und der Va-
lue Partnership (WKN: A14UV3), werden
in der Rubrik Fonds Inside (S. 32/33)
aufgegriffen.

Christian Bayer

*) Q-GARP = Quality Growth at a Reaso-
nable Price

Bild: © KSAM GmbH



Kolumne

Ersparnisse in
akuter Gefahr

Gastbeitrag von Dr. Holger Schmitz, Vorstand der
SCHMITZ & PARTNER AG — Privates Depotmanagement

Wihrend die EZB an Niedrigzinsen fest-
hilt, liegt die Inflationsrate auf dem hochs-
ten Stand seit Jahren. Dass die Ersparnis-
se der Deutschen bedroht sind, ist der
Bundeskanzlerin jedoch gleichgiiltig. Fiir
sie ist Inflation eine gute Moglichkeit, die
hohen Bestinde der Staatsschulden zu
entwerten. Die Europiische Zentralbank
(EZB) hiltan ihrer Niedrigzinspolitik fest.
Gleichzeitig liegt die Geldentwertung in
Deutschland mit aktuell 2,5% auf dem
héchsten Stand seit dem Ausbruch der
globalen Finanzkrise. Fiir die Deutschen
bedeutet das: Thre Ersparnisse sind in aku-

ter Gefahr.

Bundeskanzlerin Angela Merkel miisste
jetzt eigentlich grofies Interesse daran ha-
ben, dass die EZB endlich von ihrer Poli-
tik des billigen Geldes abriicke. Doch weit
gefehlt. Merkel versagte bereits vor einigen
Jahren Axel Weber ihre Unterstiitzung fiir
einen Wechsel an die Spitze der Zentral-
bank. Damit machte sie den Weg frei fiir
den Italiener Mario Draghi, der mit nega-
tiven Zinsen die Sparvermdgen der Biirger
entwertete. Und nun verzichtete die Bun-
deskanzlerin erneut darauf, mit Jens Weid-
mann einen auf Inflationsvermeidung
bedachten Kandidaten als Prisidenten der
EZB zu installieren. Doch warum sollte
Frau Merkel auch auf Geldwertstabilitit
abzielen? Inflation hilft den Regierenden
in Europa dabei, die turmhohen Bestinde
staatlicher Verbindlichkeiten zu entwerten.
Da stért es wenig, wenn dadurch auch die
Vermogen der Biirger angegriffen werden.

Lebensversicherungen liegen

auf dem Sterbebett

Ganz besonders gefihrdet sind in diesem
Szenario Kapitallebensversicherungen,

die in Deutschland gerade zur Altersvor-
sorge sehr hiufig abgeschlossen werden.
Rund 88 Mio. Lebensversicherungsver-
trige gibt es in Deutschland. Statistisch
hat also jeder Biirger mehr als eine. Doch
sie garantieren lingst keine Sicherheit
mehr. Im Gegenteil: Versicherten droht
der Verlust ihrer eingezahlten Beitrige.
Denn auf die deutschen Lebensversiche-
rer kommen grofie finanzielle Schwierig-
keiten zu, wenn die Leitzinsen weiterhin
so niedrig bleiben.

Hierzu passt, dass der § 314 des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes im Januar 2016
geindert wurde. Die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat
nun direkten Zu- und Eingriff auf und in
die Ersparnisse von Lebensversicherungs-
kunden. In letzter Konsequenz fithrt dies
dazu, dass Versicherte teilweise oder sogar
ganz auf ihre Anspriiche verzichten miissen.

Gold und Silber sind wieder
interessant

Eine sinnvolle Alternative zu Kapitalle-
bensversicherungen sind Edelmetalle. Gold
und Silber tiberzeugen durch enorm hohe
Wertbestindigkeit. Gerade Gold ist be-
rithme dafiir, auch iiber sehr lange Zeit-
riume einen vollstindigen Kaufkrafterhalt
zu gewihrleisten. Seit Anfang 2018 ist der
Preis fiir Gold zwar um rund 10% gefallen,
der von Silber sogar um ca. 15%. Dieser
Riickgang war jedoch mafgeblich durch
eine hohe Anzahl an Short-Kontrakten
bedingt, mit denen Spekulanten auf fal-
lende Notierungen wetteten. Da keine
fundamentalen Griinde fiir die Preisent-
wicklung vorliegen, kénnte jetzt genau der
richtige Zeitpunkt sein, in die Edelmetal-
le zu investieren. [ |
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Dr. Schmitz ist bereits seit 1988 in der
Vermdigensverwaltung titig und arbeitete
mebrere Jahre bei der FIDUKA Depot-
verwaltung im direkten Austausch mit
Borsenlegende André Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbststindig machre.
Neben der individuellen Beratung und

dem persimlichen Depotmanagement erbal-
ten Kunden durch die Kooperation mit der
SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Privates

Depotmanagement die Moglichkeit, in
zwei sich ergiinzende Vermagensverwal-
tungsfonds zu investieren: den Schmitz
& Partner Global Offensiv sowie den
Schmitz & Partner Global Defensiv. Die
SCHMITZ ¢» PARTNER AG — Privates
Depotmanagement mit Sitz im Tessin,
Schweiz, wurde 1997 zur individuellen
Betreuung im Vermégensverwaltungsbe-
reich gegriindet. Die SCHMITZ & PART-
NERAG arbeitet partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.
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Interview

,2018 war herausfordernd”

Smart Investor im Gesprach mit Ufuk Boydak, LOYS AG, Uber den
Zeitfaktor beim Investieren und kinftige Unsicherheiten an den Markten

Ufuk Boydak, 32, ist Teilhaber und Vor-
standsvorsitzender der LOYS AG. Er wur-

de fiir seine Fondsmanagementleistungen
in den Fonds LOYS Aktien Europa und
LOYS Global L/S schon mehrfach mit
einem AAA-Rating ausgezeichnet. Boydak

rangiert im Dreijahresvergleich unter den

vordersten drei Plitzen innerhalb der
Vergleichsgruppe von 352 europdischen

Aktienfondsmanagern. Zudem managt er
den Fonds LOYS Aktien Europa. Die in-

habergefiibrte LOYS AG, gegriindet 1995,

ist eine Spezialistin fiir wertorientiertes
aktives Aktienfondsmanagement mit ei-

nem Anlagevolumen von rund 1,8 Mrd.

EUR. Die LOYS AG weist eine langjih-

rige iiberzeugende Leistungsbilanz auf
dem Gebiet internationaler Aktienfonds
aus und ist mit hoben Eigeninvestments
in den LOYS-Fonds investiert.
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Smart Investor: Sie verantworten drei
Fonds bei der LOYS AG, darunter den
LOYS Global System und den LOYS
Aktien Europa. Wiirden Sie den Invest-
mentansatz der beiden Fonds kurz er-
liutern?

Boydak: Beide Fonds sind aktiv verwalte-
te Aktienfonds. Inhaltlich verfolgen sie
den gleichen Investmentansatz, sie unter-
scheiden sich nur in der regionalen Aus-
richtung. Der LOYS Global System wird
im nichsten Jahr analog zum Europafonds
den Namen LOYS Aktien Global erhalten,
um fiir mehr Klarheit bei der Namensge-
bung zu sorgen und um Verwechslungen
mit quantitativen Strategien vorzubeugen.
Als Fondsmanager suche ich unterbewer-
tete Titel mit Potenzial. Hinzu kommen
drei weitere Prinzipien echten Investierens:
Qualitit der Unternehmen, Streuung und
Zeit. Dabei spielt fiir Anleger der Zeitas-
peke bedauerlicherweise eine immer ge-
ringere Rolle. Echtes Investieren setzt
voraus, dass man sich mit seinem Kapital
nicht schneller bewegt als das Unterneh-
men. Wir bewerten unsere Portfoliounter-
nehmen anhand einer mehrjihrigen Pla-
nungsvorausschau und begleiten diese mit
unseren Investments zumeist {iber einen
entsprechenden Zeitraum, bis die Unter-
bewertung des Titels vom Markt aufgeldst
wird. Entscheidend ist fiir uns das Ergeb-
nis iiber den gesamten Investitionszyklus
unter Einberechnung aller Faktoren, wie
z.B. auch der Dividendenausschiittungen.
Insgesamt wollen wir tiber diesen Zyklus,
der im Schnitt vier Jahre betrigt, eine
Rendite von iiber 8% p.a. auf unser ein-
gesetztes Kapital erzielen.

Smart Investor: Welche Aktien in den
Fonds haben sich im aktuellen Jahr er-

freulich entwickelt, welche eher enttiu-
schend?

Boydak: Seit Jahresbeginn lieferte der fin-
nische Sportausriister Amer Sports Oyj im
LOYS Aktien Europa einen starken Per-
formance-Beitrag. Die Aktie ist nahezu
seit Auflegung im Fonds enthalten. Eine
in diesem Jahr weniger zufriedenstellende
Performance hat sich bei unserer Beteili-
gung an dem Druckmaschinen- und Ver-
packungshersteller Koenig & Bauer erge-
ben. Die Aktie entwickelte sich deutlich
schwicher als der Markt und ist in August
und September um ca. 25% gefallen. Die
Position umfasst im LOYS Aktien Europa
aktuell rund 2,24% (Stand: 31.10.2018).
Infolge einer erneuten Analyse des Titels
hat sich unsere Uberzeugung bestitigt und
wir haben die Korrektur bei der Aktie zum
Nachkauf genutzt. Wir sind iiberzeugt,
dass auch dieses Investment am Ende un-
seres Investitionszeitraumes erfolgreich
abgeschlossen werden kann.

Smart Investor: Welche wesentlichen
Einflussfaktoren sehen Sie in den kom-
menden Monaten im Bereich der Akti-
enmirkte?

Boydak: Das Jahr 2018 hat sich fiir uns als
herausfordernd erwiesen. Insbesondere
wihrend der vergangenen Wochen gab es
viel Gegenwind an den Bérsen. Dafiir ver-
antwortlich sind viele Faktoren; schwerwie-
gende Verinderungen, die diese Phase als
reprisentativ fiir zukiinftige Entwicklungen
kennzeichnen sollten, gibt es aus unserer
Sicht nicht. Hinzu kommt, dass Aktien in
einem anhaltenden Niedrigzinsumfeld at-
traktiv und geradezu alternativlos erschei-
nen. Auch deshalb ist zu erwarten, dass sich
die Korrektur alsbald wieder ausbiigeln
wird. In den nichsten Monaten miissen wir
weiterhin damit rechnen, dass Trends zu-
sitzlich von passiven Geldern signifikant
verschirft werden. Mit Spannung werden
wir hierbei den Einfluss der Technologie-



aktien, insbesondere den der FAANG-Titel,
auf die Borsenentwicklung beobachten.
Weitere Unsicherheiten ergeben sich auch
aus moglichen eskalierenden Handelsstrei-
tigkeiten, daran haben auch die Midterm-
Wahlen in den USA vorerst nichts gedndert.
Die anziehende Inflation in Europa, wei-
tere Gewinnwarnungen globaler Unterneh-
men und anhaltende Wihrungsturbulenzen
in den Schwellenlindern werden die Mirk-
te weiterhin auf Trab halten.

Smart Investor: Long/Short-Aktienfonds
wie der LOYS Global L/S waren in den
vergangenen drei Jahren mit einem
schwierigen Umfeld konfrontiert, das
zu eher mageren Ertriigen gefiihrt hat.
Welche Schwierigkeiten gab es konkret?

Boydak: Die vergangenen drei Jahre waren
bewegte Zeiten an den Aktienmirkten:
der Brexit, die Wahl Donald Trumps, die
Fliichtlingskrise und in jiingster Vergan-
genheit die globalen Handelskonflikte. Als
tiberlagernd ist hierbei das Zinsumfeld zu
nennen, da die Notenbanken den Versuch
unternehmen, den langsamen Anstieg der
Zinsen voranzutreiben. In den vergangenen
drei Jahren haben wir viele Extremereig-
nisse gesehen, die die allgemeinen Finanz-
mirkte doch sehr iiberrascht haben. Den-
ken wir auch hier an die Talfahrt des
Olpreises Anfang 2016 mit gleichzeitig
aufkommenden Wachstumssorgen in Chi-
na. Man sollte diese risikoreduzierten Fonds
nicht als Allerheilmittel sehen, die alle vier
Wochen jedes Ereignis meistern. Betrach-
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tet man aber die Entwicklungen tiber lin-
gere Phasen, zeigt sich die risikodrmere
Charakteristik des LOYS Global L/S bei-
spielsweise deutlich, da der Fonds meist
zu groflen Teilen abgesichert ist. Der
Netto-Investitionsgrad schwankt zwischen
20% und 40%. Aktuell ist dieser mit
19,42% (Stand: 31.10.2018) cher niedrig.
Seit Auflegung am 30.12.2011 erwirtschaf-
tet der L/S-Fonds rund 47% Zuwachs bei
einem maximalen Drawdown von nur
6,5% — eine durchaus vorzeigbare Perfor-
mance fur vergleichsweise risikoscheue
Langfristanleger.

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

Im Minus

Rotes Vorzeichen

Auf Sicht von einem Monat mussten wir beim Fondsmuster-
depot einen Verlust von 1,7% hinnehmen. Jeweils die Hilfte
der bestehenden Positionen des Frankfurter Aktienfonds fiir
Stiftungen (WKN: AOM8HD:; 60 Anteile zu 126,84 EUR; +
34,9%) und des FU — Multi Asset Fonds (WKN: A0Q5MD;
30 Anteile zu 208,47 EUR; + 24,8%) wurde veriufSert. Damit

riisten wir uns fiir die aus unserer Sicht weiter turbulenten

Rundes Jubilium

Einer der Big Player der deutschen Investmentbranche,
die Universal-Investment, kann auf 50 Jahre erfolgreiche

Geschichte zuriickblicken. Zum Ende des Geschiftsjahres
2017/18 hatte die grofite unabhingige Investmentge-
sellschaft im deutschsprachigen Raum mehr als 400
Mrd. EUR Assets under Administration. Ziel ist es, in
finf Jahren die gréfite Fondsservice-Plattform fiir alle
Assetklassen in Europa zu werden und 500 Mrd. EUR
zu administrieren.

Aktienmirkte.
Christian Bayer
Musterdepot (Start: 1.1.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance seit Auflage: +93,6% (MSCI Welt: +167,4%); 2018: +1,0% (MSCI Welt:+1,8%); seit dem Vormonat: -1,7% (MSCI Welt: -0,6%) 16.11.2018
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit
Fonds WKN Fokus Anteile  datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 25 14.04.16 298,57 483,56 12089 6,2%
iShares USD Trea. Bond 1-3yr UCITS ETF (Acc) AOX8SG  Renten USA 500 23.08.18 91,25 93,27 46.635 24,1%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 300 26.05.16 44,15 60,60 18.180 94% -1,5%
Frankfurter Aktienfonds fur Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 60 26.09.13 94,00 127,71 7663 40% -16%
FU Fonds — Multi Asset Fonds P* AOQS5MD  Mischfonds 30 10.03.16 167,02 206,07 6.182 32% -3,0%
SUNARES* AOND6Y  Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 5409 6096 12192 63% -35%
Stabilitas Silber+Weissmetalle* AOKFA1  Aktien Metalle 400 17.05.18 26,71 23,71 9484 49% -81% -112%
Tocqueville Gold P ATC4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 93,19 6523 34% -91% -16,0%
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135  Aktien Healthcare 30 08.12.16 204,84 45764 13729 7,1% -9,1%
Fondsbestand: 132.677,20 68,5% o
osseas wsn Defeleiniibe,
Gesamtwert: 193.629,56 100,0%
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Das gro[3e Bild

Uber kleine und
grof3e Baren

Trotz der teils deutlichen Kursverluste
an den Weltborsen ist die Stimmung
der Anleger noch nicht am Boden. Die
Hoffnung uberwiegt. Zu Recht?

Scheinstabiler Scheinriese

Auf eine geradezu gespenstische Weise wird die Bundesrepublik
unter Angela Merkel noch immer als Garant fiir Kontinuitit und
oberflichlich sogar fiir Stabilitit wahrgenommen. Dabei ist das
angeblich so reiche Land in Sachen Wirtschaft unter ihrer Herr-
schaft systematisch ausgehohlt worden. Stehengeblieben ist die
Fassade eines scheinstabilen Scheinriesen, von dem dennoch
weiterhin erwartet wird, dass er stets das Portemonnaie ziickt,
wenn irgendwo in Europa oder auf der Welt ein Problem zu l6sen
ist. In der EU, dazu gleich mehr, gibt es davon inzwischen reich-
lich, wobei erschwerend hinzukommt, dass diese praktisch fiih-
rungslos ist. Der letzte, viral gewordene Auftritt von Kommissi-
onsprisident Juncker zeigte einen desorientiert wirkenden Mann,
der von der Bithne geleitet werden musste und zwei verschiedene
Schuhe trug. , Diversity is our strength“? Der Mann ist fast schon
ein Sinnbild fiir den desolaten Zustand der europiischen Idee,
seit diese in die Finge von Zentralisten, Interventionisten und
Biirokraten geraten ist. Auch der ,gute Europier” Macron, in
Windeseile vom beliebtesten Kandidaten zum unbeliebtesten
Prisidenten mutiert, muss erst einmal seinen eigenen Laden zu-
sammenhalten und fillt als Fiirsprecher der EU bis auf Weiteres
aus. Allenfalls besteht fiir ihn die Option, sich mit einem groflen
Wurf nach vorne zu fliichten. Entsprechende Tendenzen sind
zwar sichtbar, aber eine solche Initiative benétigt einen starken
deutschen Partner.

Merkels Waterloo?

Der aber ist seit Merkels begonnenem Riickzug auf Raten nicht
mehr vorhanden. Im Gegenteil: Merkels Fall konnte sich sogar
beschleunigen. Die erste entscheidende Klippe fiir den Verbleib
im Kanzleramt ist schon im Dezember. Denn kurz nach dem
CDU-Parteitag am 7./8. Dezember in Hamburg findet die Ab-
stimmung tiber den ,Global Compact for Safe, Orderly and
Regular Migration“ am 10./11. Dezember in Marrakesch statt
(vgl. Artikel von S. 16 bis 19). Nicht nur wachsende Teile der
CDU, auch immer mehr der auserkorenen Ziellinder der globa-
len Migration gehen auf Distanz zu einem Schriftstiick, das
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Ach, der
Bar ist aber

Merkels Handschrift trigt und tatsichlich so klingt, als sollte
hier auch fiir Deutschland nachtriglich aus Illegalitit Legalitit
gemacht werden. Gut méglich also, dass Marrakesch zu Merkels
Waterloo wird.

Hauen und Stechen

Mit einer deutschen Regierungskrise, die zwar seit Anfang der
Legislaturperiode schwelt, dann aber manifest wiirde, fehlt der
EU in Zeiten grofiter Herausforderungen der letzte der groflen
»Einpeitscher®. Ziemlich offen ist beispielsweise das weitere Brexit-
Verfahren. Die britische Premierministerin May hat den Austritts-
termin zum 29. Mirz 2019 bestitigt, ob es aber letztlich dazu
kommt, méglicherweise auch in der Variante eines ,,Hard Brexit®,
ist schwer zu sagen. Bei den Torys sind nach Mays Erklirung die
Grabenkimpfe wieder vollends aufgebrochen. Es hagelte Statements
und Riickeritte. Selbst Neuwahlen sind méglich. Derweil bemiiht
sich die EU weiterhin, den Briten das Leben so schwer wie méglich
zu machen. Aufjeden Fall soll vermieden werden, dass der britische
Weg irgendwelche Nachahmer findet, selbst auf die Gefahr hin,

dass man dabei ziemlich kleinkariert wirke.

Zwar hat man mit dem Brexit in Briissel bereits eine Grofibau-
stelle, die alle Kraft erfordert, aber es ist bei Weitem nicht die
einzige Front, an der es derzeit knirscht. Ungeldst bleibt das
Migrationsthema. Das zeigt sich auch beim erwarteten Stimm-
verhalten gegeniiber dem UN-Migrationspakt. Der Riss geht quer
durch die EU, wobei insbesondere der Osten weder auf Zucker-
brot noch auf die Peitsche reagiert. Ungarn machte mit seinem
Nein den Vorreiter. Es folgte Osterreich, das pikanterweise derzeit
turnusmiflig die Ratsprisidentschaft innehat. Weitere Linder
schlossen sich an. Briissel, das immer groffen Wert auf Einheit-
lichkeit legt, wird in Marrakesch in einer weitgehend aufgeldsten
Schlachtordnung antreten.




Italienische Welle

Als wire das alles noch nicht genug, hat
es sich nun auch Italien als eines der be-
deutendsten EU-Linder zur Aufgabe
gemacht, Briissel mit seinem Haushalts-
plan regelrecht vorzufiithren. Natiirlich
ist der italienische Haushaltsentwurf nach
EU-Recht illegal. Aber was ist schon EU-
Recht, fragt die neue italienische Regie-
rung. Fiir Briissel ist damit die dritte Front
erdffnet. Man kann in Richtung Rom
zwar argumentieren, drohen oder flehen,
die tatsichliche Handhabe ist jedoch ge-
ring. Denn mit echten Mafinahmen gegen
Rom wiirde sich Briissel auch selbst ins
Knie schieflen. Zudem entstehen gerade
ganz neue Allianzen gegen die Achse
Paris-Berlin. SchliefSlich wird Italien —im
Gegensatz zur EU — von einer souverinen,
demokratisch gewihlten Regierung ge-
fithre, und die ist mit einem entsprechen-
den Selbstbewusstsein ausgestattet. Und
sie ist bauernschlau genug, um zu wissen,
wie wenig seetiichtig das Euroboot in-
zwischen ist. Wenn einer auf diesem Boot
anfingt, eine Welle zu machen, so wie es
die Italiener gerade tun, dann sind die
anderen letztlich, wenn auch zihneknir-
schend, gezwungen, die Wogen wieder
zu gldtten, damit niche alle kentern. Briis-
sel hat in dieser Situation zudem sehr viel
mehr zu verlieren als Rom — nimlich
alles. Der Euro bleibt im Konzert der
Groflen die Wihrung, die am ehesten
von einem schwarzen Schwan getroffen
werden konnte.
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Abb. 1: Geldmengenwachstum ausgewdhlter Notenbanken
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In Summe konnte das Geldmengenwachstum iiber die genannten Notenbanken im Jabhr 2019
endgiiltig negativ werden. Dann fillt der so wichtige Treibstoff fiir Wirtschaft und Borsen weg.

Bilanzschrumpfung und
,Minuswachstum"

Daneben gibt es einen weiteren groflen
Unsicherheitsfaktor, und zwar die weitere
Verknappung der Notenbankliquiditit.
Ausgehend von den USA und der Straffung
der Geldpolitik durch die Fed sind nach
vielen Jahren einer extrem expansiven
Geldpolitik nun erstmals wieder negative
Wachstumsraten bei den Notenbankbi-
lanzen in Sicht, also eine echte Liquidi-
titsverknappung. Zur Erinnerung: All das
Gerede von der Uberwindung der Finanz-

Quelle: Deutsche Bank

krise und von der robusten Konjunktur
ergab nur einen Sinn, wenn man gleich-
zeitig erwihnte — was bei den Erfolgsmel-
dungen gerne vergessen wurde —, dass tiber
viele Jahre hinweg eine ultraexpansive
Geldmengen- und Nullzinspolitik gefah-
ren wurde. Ohne diese Schubkraft im
Hintergrund diirfte von dem ,selbsttra-
genden” (Borsen-)Aufschwung perspekti-
visch nicht allzu viel tibrig blieben. Das
deutsche BIP war mit einem Minus von
0,2% im dritten Quartal sogar erstmals
seit 2015 wieder riickldufig. Aber auch »
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Mehr als 100 Jahre Borsenerfahrung

Als sich jiingst im feinen Prunksaal des Miinch-
ner Kiinstlerhauses am Lenbachplatz
etwa 120 Teilnehmer fiir die grofSe Lunch-
Roadshow mit den Fondsurgesteinen Dr. Jens
Ehrhardt (DJE Kapital AG), Frank Fischer
(Shareholder Value Management AG) und Dr.
Hendrik Leber (ACATIS Investment KVG)
einfanden, war die Stimmung prichtig. Die
drei Fondsmanager, die zu den bekanntesten
der deutschen Fondsszene gehoren und insge-
samt weit iiber 100 Jahre Borsenerfahrung auf
die Waage bringen, verspriihten ebenfalls kei-
nen tiefen Pessimismus. Klar, es wurden in den
Vortrigen die Risiken benannt, aber die ihnen
beigemessenen Gewichtungen wurden nicht
als sehr dramatisch dargestellt —zumal es auch
viele Chancen gebe, die zu beriicksichtigen
seien. Allenfalls Frank Fischer, der die chart
technische und Sentimentkomponente mehr
in den Vordergrund riickte, erkannte doch
deutlicheres Abwirtspotenzial fiir 2019 (siche
auch Interview auf S. 10/11). Dr. Ehrhardt
betonte eher das monetire Umfeld, welches
sich derzeit v.a. aufgrund des Fed-Taperings
eintriibe, sowie Risiken wie das schwache
Wachstum in China. Dagegen arbeitete Dr.
Leber die Chancen neuer Technologien heraus,
nach dem Motto: Am Ende wird alles gut! [ |

Ralf Flierl

Anzeige
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Abb. 2: Sinkende Konjunkturerwartungen
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Die Kurve ist das Ergebnis einer repriisentativen Investorenumjrage zur weltweiten Konjunk-
turentwicklung. Sie gibt den Prozentsatz der positiv gestimmten abziiglich des Prozentsatzes
der negativ gestimmten Investoren wieder. Unter der Nulllinie siberwiegen also die negativen
Einschitzungen. Der aktuelle Wert liegt bei -44%.

Quelle: BofA Merrill Lynch Global Fund Manager Survey; Stand: 13.11.2018

fiir die internationale Konjunktur muss
mit Storeffekten gerechnet werden, wie
Abb. 2 zeigt. Natiirlich kénnen die No-
tenbanken die Schleusen auch wieder 6ff-
nen und moglicherweise sogar ein weiteres
Mal Zeit kaufen. Verlassen sollte man sich
darauf angesichts der bereits erreichten
Schuldenstinde allerdings nicht. Mit Ir-

ritationen ist also zu rechnen.

Stiller Absturz

Mehrfach lielen wir im Smart Investor
Dr. Markus Krall (Smart Investor 5/2018,
7/2018 und 11/2018) mit seiner Kritik an
der Nullzinspolitik der EZB und deren
verheerenden Auswirkungen auf die Bi-
lanzen des Banksektors zu Wort kommen.
Auch hat uns Dr. Krall mit dem Jahr
2019/2020 einen vergleichsweise prizisen
Zeitplan fiir den Ausbruch einer solchen
Bankbilanzkrise an die Hand gegeben.
Dass das keine Hirngespinste sind, kann
man am Kursverlauf der Deutschen Bank
erahnen. Die Aktie entwickelte sich seit
Jahresbeginn deutlich schlechter als der
DAX-Kursindex (vgl. Abb. 3). Nebenbei
bemerkt ist der Kursverlauf auch weit hin-
ter der Kursentwicklung der US-Grof3-
banken zuriickgeblieben, was in dieser
Frage sicher fiir die bessere Krisenbewil-
tigungsstrategie der Amerikaner spricht.
Und noch etwas erscheint bemerkenswert:
‘Wihrend die Autoindustrie aus den Ne-

gativschlagzeilen in den letzten Monaten
nicht mehr herauskommt, sind deren Kurs-
riickginge, wie hier am Beispiel von Daim-
ler dargestellt, zwar ebenfalls iiberpropor-
tional zum DAX, aber bei Weitem nicht
so stark ausgeprigt wie der stille Absturz
des grofiten deutschen Geldhauses.

Jahresendrally

Nach den starken Kursverlusten der ver-
gangenen Wochen, im Zuge derer die
meisten professionellen Aktienanleger auf
dem falschen Fuf§ erwischt wurden, macht
sich nun Hoffnung auf eine Jahresendrally
breit. Zu Recht? Das Phinomen, dass die
Aktienkurse zum Jahresende hin stark
steigen, ist in Anlegerkreisen gut bekannt
und stellt im Grunde eine saisonale Ano-
malie dar, die statistisch sehr signifikant
ist. So weit, so erfreulich. Uber die Griin-
de, das Timing und das Ausmaf von Jah-
resendrallys hatten wir in der letzten Aus-
gabe, auf S. 56 in Heft 11/2018, cinen
eigenen Artikel. Demnach lisst der Effeke
jedoch in den letzten Jahren nach und hat
von seinem urspriinglich {iberzeigenden
Auftreten deutlich eingebiifit.

Was andere meinen

Unsere Gastanalysten sind inzwischen ein-
stimmig ins Birenlager gewechselt. Wih-
rend die Quantitative Analyse stur das
Verkaufssignal aus dem letzten Heft »
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Locher in der Matrix

Maénner sterben leise

Deutschland ist ein ,reiches Land®, das versichert uns die Po-
litik — zumindest dann, wenn sie an unser Portemonnaie will.
Der Reichtum eines Landes zeigt sich in vielem: an hohen
Vermégen, guten Einkommen, Bildungsniveau, Infrastruktur,
Lebenserwartung, etc. Lebenserwartung? Nicht nur, dass die
Finanzvermégen der Deutschen laut Eurostat die geringsten in
der ganzen EU sind, nun attestiert uns die Weltgesundheitsor-
ganisation (WHO) auch noch die niedrigste Lebenserwartung
unter allen 22 untersuchten westeuropiischen Nationen. Wih-
rend es Frauen dabei immerhin noch auf den drittletzten Platz
schaffen, bilden deutsche Minner das Schlusslicht. Konkret
sterben sie statistisch ganze 4,9 Jahre vor den Frauen. Bezeich-
nenderweise wurde zu diesem Gender Gap bislang noch keine
hyperventilierende Gerechtigkeitsdebatte angezettelt. Midnner
sterben leise.

Dabei kénnte der Staat hier leicht fiir Ausgleich sorgen, bei-
spielsweise, indem er die Herren ein paar Jihrchen frither in
Rente schickt. Aber auch im europiischen Rahmen scheint dies
eine kaum bekannte Ungerechtigkeit zu sein. Selbst unsere
europiischen Partner, die stets auf eine Harmonisierung der
Lebensverhiltnisse bedacht sind, hingen offensichtlich einem
iiberholten Deutschland-Bild an: So forderte etwa der franzo-
sische Staatsprisident Emmanuel Macron jiingst in seiner ,, Lie-
beserklirung an Deutschland® (spiegel.de) die geliebten Deut-
schen auf, ihren Wohlstand zu teilen. Hitte er um die
tatsichlichen Verhiltnisse gewusst — wir sind uns sicher, unser
neuer bester Freund hitte nicht gezogert, seine Landsleute, die
EU-weit mit das niedrigste Renteneintrittsalter geniefSen, zu
einer lingeren Lebensarbeitszeit anzuhalten — fiir Europa!

Nur einem Herrn dienen

In den Amtsjahren von Angela Merkel hat sich Kriechen als die
schnellstmégliche politische Fortbewegungsart innerhalb der
CDU etabliert. Der schleswig-holsteinische Ministerprisident
Daniel Giinther (CDU) war einer, der unter Merkel besonders
geschmeidig vorankam und sich schon in der Gehaltsdiskussi-
on wie eine Léwin vor ihren wahrscheinlichsten Nachfolger
Friedrich Merz warf. Sachlich richtig war dies allemal, denn
man kann Merz nicht im Ernst vorwerfen, dass er aufSerhalb
der Politik mehr Geld verdient hat als die Studienabbrecher, die
in anderen Parteien tonangebend sind. Allerdings ist der ,,kon-
servative Hoffnungstriger Merz auch beim Migrationspakt
voll auf Merkel-Linie, wihrend mit Jens Spahn zumindest ein
Kandidat eine Nachdenkpause fordert. Giinther sekundiert
Merz erneut, weif§ aber als Angehériger einer christlichen Par-
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tei ganz genau, dass er nur einem Herrn dienen kann — in
diesem Fall also entweder dem jeweiligen Parteivorsitzenden
oder dem bereits in Scharen abtriinnigen Wahlvolk.

Giinther entscheidet sich fiir die Parteispitze und stellt gegeniiber
bild.de fest: ,Der Fehler ist gewesen, dass wir den Pakt noch
nicht unterschrieben haben und er noch nicht in Kraft getreten
ist.“ Mehr an Wihlerverachtung geht eigentlich nicht. Und er
setzte — den leicht beleidigten Tonfall der Noch-Chefin imitie-
rend — nach: ,Wenn die Regierung mehr Vertrauen der Biirger
hitte, wiirden diese auch darauf vertrauen, dass die Unterzeich-
nung eines solchen Paktes richtig ist. [...] Ich glaube nicht, dass
die Menschen bei jeder Einzelfrage eingebunden sein wollen.*
Genau: Biirger, bessert euch und vertraut der Regierung! [ |

Ralph Malisch

Die ,,Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowohl in sich als
auch zur Realitit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulati-
onen von Politik, Wirtschaft und Wissenschaft anband von
deren Spuren in den Medien. Loch gefunden?!

Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:

info@smartinvestor.de, Stichwort ,, Matrix".

Hinweis in eigener Sache: Fiir die ,,Licher in der Matrix*
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.de/lidm
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Abb. 3: DAX-Kursindex, Deutsche Bank, Daimler
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Daimler leidet iffentlich, aber die Deutsche Bank kriimmit sich im Verborgenen vor Schmerz

beibehilt, wurde sentix im Vergleich zum
letzten Monat, wo noch ein Hoffnungs-
schimmer fiir eine Jahresendrally gesehen
worden war, nun wieder etwas bearischer.
Bei der Intermarketanalyse ist nach wie vor
die skurrile Situation gegeben, dass das
System selbst mit 3:0 ganz klar positiv po-
sitioniert ist, wihrend der Analyst, der
,Borsenpfarrer Uwe Lang, sich von diesem
bullischen Votum distanziert und seinen
»Bauch® entscheiden lisst, der negativ fiir
den DAX gestimmt ist. Alles zusammen-
genommen erhalten wir also von unseren
Gastanalysten null bullische und drei be-
arische Statements. Schon das zweite Mal
in diesem Jahr haben wir auf den Seiten
60/61 den Elliote-Wellen-Spezialisten Diet-
rich Denkhaus interviewt. Nachdem er
bereits im Aprilheft eine seither zutreffen-
de Prognose fiir die Aktienborse abgegeben
hat, hilt er nun weiter an seiner Einschit-
zung fest: Die Baisse liuft und kénnte noch
etwa zwolf bis 15 Monate andauern. Zudem
sind noch deutlich tiefere Kurse denkbar
— so hilt Denkhaus beim DAX Tiefkurse
von unter 8.000 Punkten fiir moglich.

Derauf'S. 61 abgebildete langfristige DAX-
Kursverlauf zeigt zudem sehr anschaulich
die inzwischen glasklare charttechnische
Baissekonstellation auf.

Was tun?

Aus unserer Sicht ist es sehr wichtig, sich
mit der Verfassung des allgemeinen Mark-
tes zu beschiftigen, um Vorsichtsmafinah-
men fiir das Depot treffen zu kénnen. Wie
in unseren Musterdepots fiir die Aktien
(S. 56) und die Fonds (S. 37) ersichtlich,
haben wir die Investquoten nach unten
genommen und die Ausrichtung der Po-
sitionen defensiver gestaltet. Zum Beispiel
haben wir die Berkshire-Hathaway-Aktie
hereingenommen, welche aus unserer Sicht
wie keine andere die beiden Themen Mo-
mentum und Value (Titelgeschichte S. 26
bis 31) miteinander verbindet.

Fazit

An unserem Fazit vom letzten Monat ,,Kla-
rer Fall von Baisse” hat sich nichts geindert.
Eine Jahresendrally vom jetzigen Niveau
aus halten wir fiir wahrscheinlich, wenn-
gleich wir das Potenzial nach oben nicht
fiir sehr grof§ erachten. Wir sehen eine
Reihe von Gefahrenmomenten, allerdings
noch bei Weitem nicht geniigend Vorsicht
oder gar Panik unter den Investoren, als
dass diese Baisse schon zu Ende sein kénn-
te. Wir glauben, dass Dietrich Denkhaus
mit seiner Einsch'aitzung der Borsen am

chesten gerecht wird. [ |
Ralf Flierl, Ralph Malisch
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Charttechnik

Weiterhin Rutschgefahr

Rohél mit frischer Abwartsdynamik

Die Preisbildung des Rohéls (hier: WTI-Future) weist einige
Besonderheiten auf: Wihrend die Nachfrage vor allem von der
Entwicklung der Weltkonjunktur abhingt, wird die Angebots-
seite stark von der OPEC beeinflusst, die allerdings ein ziemlich
heterogenes Kartell ist. Daneben gibt es groffe unabhingige
Produzenten wie die USA und Russland, wobei Letzteres sich
sogar einigermaflen in den Rahmen der ,OPEC+“ einbinden
ldsst. Auch geopolitische Themen spielen immer wieder eine
Rolle, kommt das Gros des Erdéls doch nach wie vor aus dem
spannungsgeladenen Mittleren Osten. Ein normaler Marke ist
das also nicht.

Auffillig waren in den letzten Jahren mehrere schwere Einbriiche
des Olpreises (vgl. Abb., gelbe Markierungen). Der aktuelle
Preisriickgang sorgte zwar bereits fiir erhebliche Unruhe, erscheint
aber im Vergleich zu den beiden vorangegangenen Preisstiirzen
noch immer relativ moderat. Das Chartbild ist jedoch mit dem
Ausbruch aus der roten Keilformation erst einmal zerstort.

Wir sehen eine vergleichbare Reaktion nach dem Bruch der griin
eingezeichneten Dreiecksformation. Diesen Phasen relativer

sentix Sentiment

Keine wirklich iberzeug-
ende Grundkonstellation

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

Viele Aktienanleger sind von der Kursentwicklung der letzten
Wochen enttiuscht. Zu Recht, denn der Deutsche Aktienindex
hat allein seit Anfang Oktober fast 8% an Wert eingebiif§t. Wer
nun aber dachte, dass eine solche Kurskorrektur zu hoher Angst
fithren und damit die stimmungstechnischen Selbstheilungskrif-
te befordern wiirde, sicht sich getduscht. Zwar konnten wir Ende
Oktober ein moderat negatives Sentiment feststellen, von Angst
oder Panik war damals jedoch nichts zu spiiren. Vielmehr hat die
leichte Stabilisierung, die der DAX seitdem durchlaufen hat,
dieses Stimmungsbild sogar schon wieder gedreht. Die Anleger
hoffen auf eine Besserung zum Jahresende.

Doch ist Hoffnung ein guter Ratgeber? Ist es sinnvoll, Aktien aus
kurzfristigen, saisonalen Griinden zu kaufen, wenn gleichzeitig
— wie in den sentix-Daten zu messen — die mittelfristige Grund-
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CT Crude Oil Future (WTI) in USD
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Preisstabilitit folgte jeweils eine geradezu brachiale Dynamik
nach unten. Zudem bewegt sich der Olpreis nun auch wieder
deutlich unter der inzwischen fallenden 200-Tage-Linie (blau).
Die Charttechnik eroffnet also durchaus weiteren Spielraum nach
unten. Allerdings kann sich das Blatt beim Ol auch immer rasch
wenden, beispielsweise, falls die OPEC Forderkiirzungen verein-
bart und (!) ihre Mitglieder auch diszipliniert genug sind, sich
an diese zu halten. [ |

Ralph Malisch

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

iiberzeugung schwindet? Verniinftig ist es nicht. Und auch die
statistische Analyse bekriftigt, dass eine solche Konstellation
nicht wirklich attraktiv ist. Einzig die derzeit defensive Anle-
gerpositionierung gibt Grund zu der Erwartung, dass der Markt
bis Jahresende wohl keinen groflen Stress mehr erzeugen und
mehr oder weniger auf dem aktuellen Niveau auspendeln wird.
Fiir einen gelungenen Start ins Jahr 2019 braucht es aber mehr
als eine technische Stabilisierung. Es braucht eine neue, positive
Grundiiberzeugung. Davon kénnen wir aktuell noch nicht be-

richten. |



Intermarketanalyse

Ende der Korrektur noch nicht in Sicht!

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

Das GESAMTSYSTEM:

1) Zinsstruktur:

Der geglittete Abstand zwischen langen und kurzen Zinsen liegt
bei 0,27%. Er hat sich weiter abgeschwicht, aber eine Rezession
droht trotz der Schrumpfung des deutschen Bruttosozialproduk-
tes im dritten Quartal noch nicht.

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

Der Nasdaq Composite meldete Ende Oktober ein 26-Wochen-
Tief und schuf damit die Voraussetzung fiir eine Trendumkehr
der Indexmethode. Momentan wird sie nur noch vom DAX ge-
halten, der eine erste Bodenbildung hinter sich hat, die aber
keineswegs stabil ist.

3) Die iibrigen fiinf Indikatoren melden 4:1!

Nur die deutsche Umlaufrendite hilt
dieses Signal noch im Plus — die US-Zinsen sind schon lingst
iiber 3% gestiegen und bieten damit eine ansprechende Alter-
native zum Aktienmarkt.

Anleihezinsen:

Quantitative Analyse

Borsenampel steht
weiterhin auf ROT

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

Bereits seit den Schlusskursen vom 12. Oktober — seit iiber vier
Wochen also — steht unsere Borsenampel auf Rot. Damit steht
nun auch fest, dass es sich bei unserer Rotphase nicht um ein
kurzes Intermezzo gehandelt hat. Betrachtet man unsere einzel-
nen Indikatorengruppen, so ist die Markttechnik so weit abge-
schlagen wie seit dem Friihjahr 2016 nicht mehr. Wenigstens
versucht sich aber schon der Markttrend an einer Bodenbildung.
Am ehesten konnte die Stimmung wieder das Ruder herumrei-
Ben; dies wird aber wohl davon abhingen, ob sich die Marktteil-
nehmer zunehmend mit dem Gedanken einer potenziellen Jah-
resendrally anfreunden kénnen.

Markttrend: Der Markttrend notiert abgeschlagen im negativen
Bereich, stabilisiert sich jedoch inzwischen — wenn auch auf
niedrigem Niveau.

Markttechnik: Bereits seit Ende Juni gibt die Markttechnik
sukzessive nach. Anzeichen fiir eine Stabilisierung gibt es bisher
noch nicht.

Olpreis: Der Olpreis (Brent) ist deutlich gefallen. Posi-
tiv ist das wegen der Kostensenkung. Aber es zeigt, wie schwach
die Konjunktur weltweit ist.

CRB-Index: Negativ! Der CRB-Index, der den Trend der Roh-
stoffpreise misst, liegt nur noch knapp iiber seinen Vorjahreswer-
ten. Fillt er darunter, gilt das wegen der niedrigeren Inflations-
rate als positives Signal.

US-Dollar in Euro: Der US-Dollar bleibt im Aufwirts-
trend, vor allem aufgrund der durch die italienischen Haushalts-
pline bedingte Euroschwiche.

Saisonfaktor: Seit Oktober sind die schwicheren Som-
mermonate vorbei.

Fazit

Zwar meldet das Gesamtsystem 3:0. Die Einzelanalyse zeigte
jedoch, wie briichig der Boden geworden ist, auf dem die posi-
tiven Signale beruhen. Sicherheitsbewusste Anleger meiden
weiterhin zusitzliche Investitionen in den Aktienmarkt. Dol-
laranleihen sind mittlerweile eine ernst zu nehmende Alterna-

tive. [ |
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Bereits seit den Schlusskursen vom 12. Oktober steht unsere
Barsenampel auf ROT
Stand: 15.11.2018. Quelle: www.gfa-vermoegensverwaltung.de
Marktstimmung: Das Marktsentiment befindet sich weiterhin
im negativen Bereich. Ein Stimmungsumschwung kénnte diesen
Indikator am schnellsten wieder iiber die Entscheidungslinie
schieben.

Wir sind nun gespannt, ob der Stimmungsindikator schon bald
im Zuge einer Jahresendrally einen Wiedereinstieg in die Akti-
enmirkte auslésen wird. Saisonal betrachtet kénnten sich die
deutschen Aktienmirkte nimlich bereits in einer Bodenbildungs-

phase befinden. [
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Relative Starke

Barentanz

Aktienmarkte weiter abwarts

Olschock

Das an dieser Stelle im Vormonat
beschriebene Fehlsignal mit an-
schliefender ,Vollbremsung*
wirkte auch in der Berichtsperi-
ode weiter. Alle Stabilisierungs-
versuche erwiesen sich bislang als
mithsam und kaum tragfihig.

Wenn, so wie jetzt, nach einem
heftigen Kursabschwung die Er-
holung derart kiimmerlich aus-
fillt, dann ist das eine wichtige
Botschaft: Offenbar sehen die
Marktteilnehmer derzeit noch
kein Schnippchenniveau, das sie
beherzt zugreifen lieffe. Die

Relative-Starke-Rangliste: Landerindizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

Hausse-Mentalitit ist schwer
angeschlagen. Je linger diese Si-
tuation andauert, umso wahr-
scheinlicher wird ein erneuter
Test und méglicherweise sogar
ein weiterer Ausbruch nach un-
ten. Eine der grofiten Bewegun-
gen, die wir je in unserem Uni-

Ausgewadhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 16.11. 19.10. 21.9. 17.8. 20.7. 22.6. | 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
RTX Rus 1 18 19 34 56 -0,02 +1,0
DJIA 30 USA 2 2 45 44 +0,1
SMI CH 4 45 55 -0,01 +0,5
REXP 10 * D 1 10 +0,5
S&P 500 USA 5 5 2 45 28 : -2,4
Gold 22 20 18 53 18 51 : -0,08 -3,3
H Shares China 23 23 22 66 22 48 : -0,12 -35
S.ET. Thai 9 23 12 21 65 : -0,05 -34
Sensex Indien 23 19 38 : -1,8
PTX Polen 25 40 28 44 : -0,05 -3,2
Nikkei 225 J 11 8 9 7 31 15 -0,04 -39
NASDAQ-100 USA 12 7 3 1 23 14 : -53
IBEX 35 E 20 16 16 20 63 25 39 : -0,09 -4,5
All Ord. Aus 14 14 13 7 7 19 8 59 : -0,05 -6,3
Gold BUGS Ind. USA 15 24 24 16 47 28 26 1 -0,14 -6,1
Silber 16 23 22 19 37 10 10 : -0,11 -6.3
Hang Seng HK 24 21 20 17 23 52 : -0,13 -6,6
CAC 40 F 18 17 15 27 9 64 : -0,09 -6,0
FTSE 100 GB 19 17 13 11 8 45 15 62 : -0,08 -5,9
KOSPI Korea 22 18 22 21 54 19 33: -012 -8,5
Merval Arg 26 26 26 26 64 50 :
DAX D 22 18 15 18 23 7 53 : -0,10 -7,6
TecDAX D 23 15 10 6 3 24 11 68 : -0,06 -83
MDAX D 24 21 12 13 24 10 61 : -0,09 -8,6
Shenzhen A China 26 25 25 25 24 28 14 : -021 -7,6
Rohol 26 9 4 1 10 7 58 : -0,16
rot: verschlechtert schwarz: unverandert
rot: <=30 rot: <0 rot:>15

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahresmomentum ent-

sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept , Relative

Stiirke . Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes — Relative
Stdirkee kann unter hitp:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).

* REXP 10: Index zehnjibriger Anleihen
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versum zu verzeichnen
hatten, vollfithrte das Rohdl.
Es stiirzte um 23 Ringe auf
den letzten Rang ab. Nun
ist Rohél noch immer der
Schmierstoff der Weltkon-
junkeur, sonst hitte es sich
zuvor nicht auf Rang 3 be-
funden. Entsprechend deutet
der Preiskollaps ebenfalls auf
weiteres Ungemach fiir die
globale Wirtschaft hin. Gro-
e Relativbewegungen nach
oben waren beim indischen
Sensex (plus 14 Ringe) und
bei zwei chinesischen Indizes
zu verzeichnen: Die H Sha-
res legten zwolf Ringe zu,
beim Hang Seng waren es
immerhin noch sieben Rin-
ge. Das ist insofern verwun-
derlich, als die chinesische
Wirtschaft vor dem Hinter-
grund des Handelskonflikts
als besonders verletzlich gilt.
Allerdings diirfte auch in
keinem anderen Land so
hemmungslos getrickst wer-
den, wenn es darum geht,
die eigene Wirtschaft zu
unterstiitzen.

Gold glénzt — ein bisschen
Edelmetalle konnten in die-
ser Gemengelage allerdings
nur bedingt profitieren. Ein-
zig Gold legte um vier Rin-
ge auf Rang 6 zu, wihrend
Silber und die Minenaktien
des Gold BUGS Index je-
weils um drei Ringe nach-
gaben. Fiir spekulative Ex-
perimente scheinen die
Anleger derzeit nicht einmal
im Edelmetallsektor aufge-

[ |
Ralph Malisch

legt zu sein.
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Der schweizerisch-schwedische Assetmanager Egon Greyerz bei seinem Vortrag vor vollem Hause

Edelmetalle

Funf aktuelle Trends

Junior-Minenunternehmen auf der
Internationalen Edelmetall- &
Rohstoffmesse in Miinchen

Der Silberpreis stiirzte am Freitag, den 9.
November, brutal um 2% ab und notierte
mit 14,13 USD/Unze am Jahrestief. Die
Internationale Edelmetall- & Rohstoff-
messe war dennoch gut besucht wie eh
und je — hauptsichlich von Stammkunden,
wie eine Umfrage per Handzeichen ergab.

Bei den Vortrigen war fiir jeden etwas
dabei. Philipp Vorndran (Flossbach von
Storch) markierte den einen Eckpunkt. Er
lobte die Anwesenden dafiir, dass sie sich
—anders als die Mehrheit der Bevolkerung
— Gold als ,Versicherung gegen Risiken
im Finanzsystem“ ins Schliefffach legen.
Diese Versicherung werde jedoch akut
nicht benétigt, abzulesen sei dies am nied-
rigen Goldpreis. Nach Vorndrans Meinung
gibt es keine Spekulationsblase, Aktien-
kurse und Immobilienpreise konnten in
den nichsten Jahren weiter steigen. Schul-
den? Kein Problem! Im Gegenteil: Deutsch-
land spare sich zu Tode. Beim Urlaub in
Japan habe er gesehen, wie gut das Land
mit seinem vergleichsweise gigantischen
Schuldenstand lebe. Schulden zu machen

sei sinnvoll, wenn Geld praktisch nichts
koste — wenn damit Schulen und Straflen
gebaut wiirden und die Infrastrukeur in
Ordnung gehalten werde. Der als Crash-
prophet bekannte Schweizer Vermdgens-
verwalter Egon von Greyerz formulierte
die radikale Gegenposition: ,,Als Nichstes
kommt die grofite Vermogensvernichtung

der Geschichte!*

Eine ,schéne Braut" fiir die Gro3en in
der Branche

Im Gegensatz zu den Vortrigen waren die
Stinde der Minenunternehmen leider auch
dieses Jahr eher schlecht besucht. Aus ei-
nem Gesprich mit Quentin Mai, Director
of Shareholder Services bei dem Explorer
Corvus Gold, lielen sich jedoch einige
Lehren ziehen. Der Aktienkurs seines Un-
ternehmens ist in den letzten Jahren zwar
wegen guter Bohrerfolge stark gestiegen,
doch ist er damit lingst nicht zufrieden.
Direkter Nachbar des riesigen Gelindes,
das Corvus Gold im goldreichen US-
Bundesstaat Nevada besitzt, ist AngloGold
Ashanti, mit 19,9% dariiber hinausauch »

DEG-Preisverleihung
Pro aurum
ﬁEdftmEtalle. Miinzen. Barran

“‘l

Auf der diesjihrigen Edelmetall-
messe wurde nun bereits zum sechs-
ten Mal der Preis der Deutschen
Edelmetallgesellschaft e.V. (DEG)
durch deren Vorstand David Rey-

mann verliechen: Der diesmalige

Preistriger ist Robert Hartmann,
Griinder und Geschiftsfiihrer des
Edelmetallhindlers proaurum, der
die aus reinem 999/1000-Feinsilber
gefertigte filigrane Fliigelskulptur
fiir seine Verdienste um die Edel-
metallanlage erhielt. Ubrigens: Der
erste DEG-Preistridger war Smart-
Investor-Chefredakteur Ralf Flierl
im Jahre 2013.
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Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veréanderung seit

16.11.18  19.10.18 29.12.17 2.1.06 : Vormonat 29.12.17  2.1.06
Gold in USD 1.221,23 1.226,88 130280 51688 : -0,5% -63% +136,3%
Gold in EUR 1.069,55 1.06505 1.08521 43730 : +0,4% -1,4%  +144,6%
Silber in USD 14,42 14,64 16,93 887 1 -15% -148%  +62,6%
Silber in EUR 12,63 12,71 14,10 761 . -06% -10,4%  +66,0%
Platin in USD 846,00 832,50 931,00 966,50 : +1,6% -9,1% -12,5%
Palladium in USD 1.177,00 1.083,00 1.064,00 254,00 : +8,7% +10,6% +363,4%
HUI (Index) 146,41 15548 193,43 298,77 : -58% -243%  -51,0%
Gold/Silber-Ratio 84,69 83,80 76,95 5827 : +1,1%  +10,1%  +453%
Dow Jones/Gold-Ratio 20,81 20,75 19,07 2120 ©  +0,3% +9,1% -1,8%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1419 1,520  1,2005  1,1819 : -0,9% -4,9% -3,4%

Corvus Golds grofSter Aktionidr. Am Ver-
halten des Unternehmens, das zu den
BranchengrofSen zihle, lassen sich beispiel-
haft vier Trends ablesen.

. Die Groflen der Branche brauchen neue
Erzreserven, da sie in der Baisse seit 2011
zu wenig exploriert haben (fiir die klei-

—_

nen Explorer sehr positiv).
. Statt mit groflem Geld neue Minen zu
bauen, wird lieber kleines Geld in die

\S)

Optimierung und Erweiterung bereits
bestehender Anlagen investiert (Geduld
nétig, bis ein Deal zustande komm).

. Wegen wiederholter schlechter Erfah-

1S

4.

rungen in Lindern der Dritten Welt
wird darauf geachtet, dass neue Projek-
te in sicheren Jurisdiktionen liegen —
bevorzugt in Nevada (USA), Abitibi
(Kanada) und Yukon (Kanada). Ang-
loGold Ashanti will raus aus Siidafrika,
das unter den jetzigen politischen Be-
dingungen ein Alptraum ist, konzent-
riert sich derzeit aber — wie der Unter-
nehmensprisentation zu entnehmen ist
— auf bereits vorhandene Aktivititen in
Nordamerika.

Um auf dem Heiratsmarkt nicht auf nur
einen zahlungskriftigen Briutigam an-
gewiesen bzw. attraktiv fiir weitere In-

JFunf aktuelle Trends" — die Daten

Kursgewinn/

Name* WKN Kurs akt. Borsenwert  -verlust seit Kursgewinn/
(EUR)  Fondsvol.** Dreijahreshoch -verlust 2018

Drei Junior-Explorer

Corvus Gold [CA] A1C4C5 1,54 163,24 -28,04% 42,59%

White Gold [CAN] A2DJWY 0,88 87,21 -41,33% 10,00%

Cartier Resources [CAN] AOMO56 0,08 12,71 -66,67% -47,71%

Ein Junior-Goldproduzent

Harte Gold [CAN] AQJ3QP 0,25 143,03 -56,14% -16,67%

Ein mittelgrofler Silberforderer

Endeavour Silver [CAN] AODJON 1,77 225,68 -65,96% -15,71%

Eine Beteiligungsgesellschaft

Osisko Gold Royalties [CAN] A115K2 6,65  1044,05 -46,80% -30,00%

Die vier Fonds von Stabilitas

Pacific Gold+Metals P AOML6U 100,80 65,00 -32,80% -731%

Silber+Weif3metalle P AOKFA1 23,92 58,50 -48,56% -15,63%

Gold+Resourcen P AOF6BP 30,10 11,00 -40,98% -17,31%

Special Situations P AOMV8V 30,02 5,00 -11,71% 25,08%

*) in der Gruppe nach Borsenwert geordnet; **) in Mio. EUR;

Quellen: Ariva, Finanztreff.de; Daten vom 12.11.2018
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teressenten zu sein, heizen Junior-Mi-
nenfirmen den Wettbewerb an und
geben Vollgas beim Explorieren. In
diesem Fall wire das Marktfiihrer Bar-
rick Gold, der in der Nihe eine Mine
betreibt. Corvus Golds Projekt in Ne-
vada hat einen theoretischen Wert von
586 Mio. USD. Bei 200 Mio. USD
Borsenkapitalisierung wire Corvus Gold
denn auch nicht bereit, zum derzeitigen
Bérsenkurs zu verkaufen.

Hat man diese Geschichte verstanden, fillt
es leicht, auch die Aktivititen von Cartier
Resources (Abitibi; IK) und White Gold
(Yukon) zu verstehen. Beide explorieren
fiir Majors actraktive Liegenschaften. Phi-
lippe Cloutier, CEO von Cartier Resour-
ces, will eines der vier Projekte, die sein
Unternehmen in der Baisse billig erworben
hat, bis Herbst 2019 verkaufen. Es gibt
dafiir ein halbes Dutzend Kandidaten. Pro
Unze Gold im Boden werden — nach frii-
heren Ubernahmen zu schliefen — im
Abitibi-Griinsteingiirtel derzeit 150 USD
bezahlt.

Der Minenentwickler Harte Gold, der vor
Kurzem in der Abitibi-Region die Forde-
rung aufgenommen hat, ist ein dhnlich
gelagerter Fall. In den nichsten Monaten
soll die Produktion hochgefahren werden
—um am Ende das Projekt mit gutem Ge-
winn an einen der Groflen zu verkaufen.

Warum der Silberpreis steigen muss

Bradford Cooke, der CEO von Endeavour
Silver, ist auf der Miinchner Messe immer
ein gefragter Gesprichspartner. Er erklirte
unter anderem, warum der Silberpreis 2019
zumindest leicht steigen sollte: ,,2018 ist das
erste Mal seit 2001, dass die kommerziellen
Trader (JP Morgan etc.) an der Futures-
Borse COMEX bei Gold und Silber auf der
Kiuferseite stehen.“ Er erliuterte auch
(Trend Nummer fiinf), warum bei Minen-
unternehmen derzeit Gold beliebter als
Silber ist. Bei All-in-Kosten von 900 USD/
Unze wird auch beim Goldpreis von 1.200
USD/Unze noch Geld verdient. Die Fér-
derung von Silber jedoch ist auf aktuellem
Preisniveau fiir jeden Produzenten ein Ver-
lustgeschift. Sollte Silber — wie 2016 — auf
iiber 17 USD/Unze steigen, wiirden aus den
derzeitigen Kellerkindern strahlende Uber-
flieger. Um der Konkurrenz iiberlegen zu



sein, arbeitet Endeavour Silver nicht nur an der Senkung der
Kosten. Im vierten Quartal 2018 und im Jahr 2020 nehmen in
Mexiko zwei neue Minen den Betrieb auf, die das Metall deutlich
unterhalb von 14 USD/Unze fordern. Bradford Cooke: ,,Man muss
Minen bauen, wenn der Markt am Boden liegt.”

Wie investieren?

Kaum ein Anleger kann auch nur in einen Bruchteil der fast 80
bei der Messe vertretenen Unternehmen investieren. Die Beteili-
gungsgesellschaft Osisko Gold Royalties (siche Interview in Smart
Investor Nr. 11/2018; IK) ist eine Méglichkeit, bei Junior-Unter-

Smart Investor

nehmen diversifiziert dabei zu sein. Am Stand der Fondsgesellschaft
Stabilitas war zu erfahren, dass gerade drei der Miinchner Ausstel-
ler in einem von deren vier Fonds enthalten sind. Der Grund: Die
meisten Unternehmen seien zu klein. Etwa 300 Mio. EUR Bor-
senwert sollte ein Unternehmen schon haben, denn dann ist dessen
Aktie so liquide, dass ein Fondsmanager problemlos ein- und
aussteigen konne. Wenn Kunden Fondsanteile zuriickgeben, muss
er Aktien verkaufen, um sie auszuzahlen. Da sich viele Anleger
prozyklisch verhalten, besteht immer die Gefahr, dass sie das ge-
rade dann tun, wenn die Kurse ganz unten sind. [ |

Rainer Kromarek

Auf Stippvisite

First Cobalt

Kobalt vor der Haustiir

Mitte November besuchte uns in den Miinchner Redaktionsriu-
men Trent Mell, Prisident und CEO von First Cobalt. Das in
dieser Form junge Unternehmen war aus der Fusion dreier Ge-
sellschaften im Jahr 2017 hervorgegangen, die durch eine Kapi-
talerhéhung und den Erwerb einer Raffinerie abgerundet wurde.
Wie am Firmennamen unschwer zu erkennen ist, beschiftigt sich
das Unternechmen mit dem Batteriemetall Kobalt, dem aufgrund
des Wachstums des Marktes fiir E-Mobilitit iiber die nichsten
Jahre eine deutliche Nachfragesteigerung vorausgesagt wird.

Hauptkobaltproduzent ist nach wie vor die Demokratische Re-
publik Kongo, die Mehrheit des raffinierten Kobalts kommt aus
China. Die USA sind sich ihrer Verletzlichkeit in diesem Bereich
bewusst und haben Kobalt bereits auf die Liste der kritischen
strategischen Metalle gesetzt. Man geht davon aus, dass das US-
Handelsministerium im vierten Quartal 2018 die Eckpunkte
einer Strategie zur Verringerung der Abhingigkeit und zur Stir-
kung der Logistik- und Beschaffungsketten auf dem nordameri-
kanischen Kontinent bekannt geben wird.

An dieser Stelle kommt First Cobalt ins Spiel, deren Flaggschiff-
projekt das in fortgeschrittener Exploration befindliche Iron Creek
Project in Idaho ist. Die abgeleiteten Ressourcen (,inferred re-
sources) werden mit 26,9 Mio. Tonnen 0,11%igem Kobaltiqui-
valent angegeben. Dabei handle es sich um das grofite nicht
ausgebeutete Kobaltvorkommen der Vereinigten Staaten. Die
Mineralisierung verlduft in zwei parallelen Zonen und reicht bis
an die Oberfliche. Beide Zonen enthalten zudem Kupfersulfid.
Aus dem laufenden Bohrprogramm soll bereits friih im Jahr 2019
eine aktualisierte Ressourcenschitzung verdffentlicht werden.

122018

Trent Mell,
Priisident und CEO,
First Cobalt

Nach einer vorldufigen Wirtschaftlichkeitsbewertung kénnte
noch 2019 die Abbauerlaubnis erteilt werden. Mit der First Cobalt
Refinery im kanadischen Ontario besitzt das Unternehmen zudem
die einzige vollstindig lizenzierte Kobaltraffinerie Nordamerikas.

Damit liefe sich sowohl Kobaltsulfat fiir Batterien als auch Ko-
balt fiir die Luftfahrtindustrie produzieren. Die Anlage konnte
bei Bedarf rasch in Produktion gehen, wobei die Kapazitit im
Rahmen der vorliegenden Genehmigungen sogar noch deutlich
erweiterbar ist. Trent Mell geht davon aus, dass die Raffinerie —
auch durch die Verarbeitung von Fremdmaterial — relativ frith
einen Cashflow erzeugen konnte, der dann fiir die Entwicklung
des Iron Creek Project einsetzbar wire. Liuft alles glatt, kénnte
die Raffinerie im Jahr 2019 mit der Produktion starten.

Ebenfalls in Ontario liegt das Canadian Cobalt Camp, an dem
First Cobalt zu 45% beteiligt ist. Das Areal umfasst 50 historische
Minen und wurde mit dem Bohrprogramm des laufenden Jahres
auf 15 aussichtsreiche Ziele getestet. Dabei zeigte sich in der Kerr
Area ein Verbund von mehreren, eng beieinander liegenden
Erzadern. Das Abbaumaterial aus dem Canadian Cobalt Camp
kénnte — nicht zuletzt aufgrund der rdumlichen Nihe — eine
interessante Perspektive fiir die Auslastung der Raffinerie eréffnen.

First Cobalt hat derzeit eine Marktkapitalisierung von knapp 95
Mio. CAD und ist mit einem Cashbestand von rund 10 Mio.
CAD fiir die anstehenden Vorhaben ausfinanziert. Der eigentli-
che Treiber kénnte in US-Vorgaben zur Stirkung der nordame-
rikanischen Kobaltversorgung bestehen. [ |

Ralph Malisch
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Aktien im Blickpunkt

US-Nebenwerte
mit Steherqualitaten

Sechs werthaltige amerikanische Dauerlaufer

2018 war bisher kein gutes Jahr fiir die
meisten Weltborsen. Selbst die seit Mirz
2009 als Hausse-Zugpferd fungierende
Wall Street erlitt in den vergangenen Wo-
chen einen herben Riickschlag. Dadurch
sind erhebliche charttechnische Schiden
entstanden. Diese sind weltweit an vielen
Aktienindizes und Einzeltiteln festzuma-
chen, die inzwischen in Birenmarktterrain
abgedriftet sind. Davon ist ab Verlusten
von 20% gemessen am jiingsten Zwischen-
hoch die Rede. Zudem biifSten in den USA
die FAANG- sowie die Halbleiteraktien
bisher ersatzlos ihre Marktfiihrerschaft
ein, sodass es an neuen Kurslokomotiven

fehlt.

Kleine Elitegruppe

Charttechnisch orientierte Anleger werten
das als Warnsignal, derzeit allgemein etwas
vorsichtiger zu agieren. Wer dennoch un-
bedingt investieren will, sollte wie eigent-
lich immer auf Titel mit Relativer Stirke
und weiterhin intakten Aufwirtstrends
vertrauen. Damit kénnen laut Definition
die charttechnischen Dauerliufer aufwar-
ten. Denn dabei handelt es sich um Akti-
en, bei denen die Kurse mindestens seit
einem oder, noch besser, seit einigen Jahr-
zehnten vergleichsweise stetig nach oben
ziehen. Wobei kontinuierlich steigende

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Notierungen hier nicht nur fiir ein gutes
Chartbild sorgen, sondern auch als Beleg
fiir unternehmerische Qualitit einzustufen
sind. Ist doch die Erlangung eines chart-
technischen Dauerliuferstatus ohne ein

nachhaltig funktionierendes Geschifts-
modell nicht denkbar.

Dumm ist nur, dass diese ohnehin tradi-
tionell eher kleine Elitegruppe an Ge-
winnerwerten durch die jiingsten Einbuflen
zahlenmiflig aktuell noch diinner besetzt
ist als tiblich. Erst recht dann, wenn als
weitere Kaufbedingung eine einigermaflen
moderate Bewertung hinzukommt. Smart
Investor hat nach einem Marathontest im
US-Nebenwertesegment aber letztlich ein
interessantes Sextett ausfindig gemacht,
das auch akrtuell fiir Investments geeignet
erscheint. Dafiir sprechen neben sechs
langfristig beeindruckenden Charts viel
Qualitit im jeweiligen Konzernverbund
sowie — gemessen an den Geschiftsaus-
sichten — vertretbare Bewertungen.

Zweimal Handel, einmal Chemie

Der erste Favorit heiffit Tractor Supply.
Dabhinter steckt eine der grofiten US-Ein-
zelhandelsketten fiir Produkte im land-
wirtschaftlichen Bereich sowie fiir die
Tierhaltung und den Garten- und Heim-

- Research — Aktien
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werkerbedarf. Der Titel, der im November
2000 bei 0,44 USD notierte, scheint im
November mit neuen Rekorden von 97,12
USD eine mehrjihrige Verschnaufpause
beendet zu haben. Fiir eine Wiederauf-
nahme der Dauerliuferrolle diirften ver-
mutlich schon lediglich erfiillte Analys-
tenprognosen austeichen. Denn diese sehen
von 2017 bis 2022 eine Gewinnsteigerung
je Aktie von 3,33 USD auf 6,67 USD vor.
Ein von 2008 bis 2018 von 3,01 Mrd. auf
7,26 Mrd. USD gestiegener Umsatz zeugt
von einer starken Nischenstellung.

Ebenfalls dem Konsumsektor ist als Ent-
wickler und Vermarkter von Haushalts-
waren, Haushalts- und Schénheitsproduk-
ten der zweite Kauftipp Helen of Troy
zuzuordnen. Gestiitzt auf ein starkes Mar-
kenportfolio (unter anderem Braun, Dr.
Scholl’s, Vidal Sassoon) und eine guten
Markeposition, steigert diese 1968 gegriin-
dete Gesellschaft ihren Umsatz relativ
stetig. Zur Belohnung ist die Notiz von
November 2000 bis heute von 4,22 USD
auf 134,99 USD sehr kriftig gestiegen.
Ein Trend, der sich fortzusetzen verspricht,
wenn es wie vom Analystenkonsens un-
terstelle gelingt, das Ergebnis je Aktie in
den kommenden fiinf Jahren im Schnitt
um 9% p.a. zu steigern.

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2017* 2017e 2018e 2017e 2018e 2018 2018
Atrion 922778 634,00 1.173 130 17,51 18,60 36,2 34,1 5,25 0,8%
Helen of Troy 869993 119,04 3.143 1.323 6,43 6,95 18,5 17,1 0,00 0,0%
Henry Schein 897961 75,51 11.511 11.067 3,20 3,66 23,6 20,6 0,00 0,0%
Stepan Company 859510 75,43 1.699 1.714 4,13 4,20 18,3 18,0 0,95 1,3%
TransDigm AOQJEP3 303,53 16.011 3.385 15,84 14,74 19,2 20,6 0,00 0,0%
Tractor Supply 889826 81,30 9.924 6.449 2,96 3,80 27,5 21,4 1,07 1,3%

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR;
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Der nichste Wert ist der Spezialchemie-
konzern Stepan Company. Als Anbieter
von Tensiden und Polyurethan-Polyolen
stuft man sich selbst als in der Branche
einzigartig ein, weil es keinen vergleichbar
aufgestellten Wettbewerber gebe. An die-
ser Selbsteinschitzung scheint durchaus
etwas dran zu sein. Sonst wire es kaum
moglich gewesen, den Kurs seit Oktober
2001 mehr als zu verzehnfachen und die
Dividende inzwischen schon 51 Jahre in
Folge zu erhohen. Gehen die Analysten-
rechnungen auf, die von 2017 bis 2012
eine Ergebnisverbesserung von 4,65 USD
auf 6,23 USD je Aktie vorsehen, sollten
die Kursaussichten positiv sein.

Einmal x Luftfahrt,

zweimal x Medizintechnik

Geschiftlich sehr stetig ist auch Trans-
Digm — ein Hersteller von technisch an-
spruchsvollen Flugzeugkomponenten. Die
Aussichten fiir die beiden wichtigen Ab-
nehmerbranchen Luftfahrt und Riistung

sind intakt. Dank wertvoller immaterieller
Vermogenswerte und hoher Wechselkosten
verfiigt der Konzern iiber einen breiten
wirtschaftlichen Schutzgraben. Gemessen
am Ausgabepreis von 21 USD beim Bor-
sengang im Mirz 2006, reichte es in der
Spitze schon zu mehr als einer Versech-
zehnfachung. Gelingt es nach einer kleinen
Delle im laufenden Geschiftsjahr wie von
uns angenommen, wieder Gewinnzuwich-
se von 10% p.a. einzutiiten, sind noch
héhere Notierungen drin.

Die Aktien von Henry Schein sprechen
mit einem Anstieg von 2,70 USD auf 93,29
USD von Ende 1999 bis Mitte 2017 fiir
sich. Zu verdanken war dies der seit 2004
bewiesenen Fihigkeit, das EBITDA bei
stabilen operativen Margen in jedem Jahr
um 5% oder mehr zu steigern. Als Anbie-
ter von Produkten und Dienstleistungen
fiir zahnmedizinische, tiermedizinische
und irztliche Praxen verfigt die Gesell-
schaft iiber ein sehr gutes Netzwerk. Die

inzwischen erreichte Grofle ist zwar eine
Biirde, Analysten halten dennoch von 2017
bis 2022 eine Gewinnerhshung von 3,60
USD auf 5,69 USD je Aktie fiir moglich.

Kommt es so, sollte die Bérse das goutieren.

Die Atrion Corporation komplettiert un-
sere Empfehlungsliste. Dabei handelt es sich
um einen absoluten AufSenseiter, weil den
Titel offenbar kein einziger Analyst abdeckt.
Den Kurs hat das von Oktober 1998 bis
heute aber nicht von einem fulminanten
Anstieg von 6,25 USD auf 727,48 USD
abgehalten. Geld verdient der Medizintech-
nikhersteller mit einem Fokus auf Produk-
ten zur Infektionspravention bei Bluttrans-
fusionen sowie Ausriistung fiir Onkologie
und die Behandlung von Herzerkrankungen.
Der Erfolg lasst sich hier unter anderem an
einer schuldenfreien Bilanz sowie an einer
Eigenkapitalrendite festmachen, die von 5%
im Jahr 1999 kontinuierlich bis auf 20%
im Jahr 2017 gestiegen ist. [ |

Jiirgen Biittner

RATIONAL:

Immer eine gute Investion.

Fiir Kunden und Aktiondre.

8-9 % Umsatzwachstum in den letzten 10 Jahren,

26-28 % EBIT-Marge,
73 % Eigenkapitalquote,
2 % Dividendenrendite.

Mehr unter: rational-online.com
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Buy or Goodbye

Metro AG

Ein neuer Groflaktionir und ein Geschiftsmodell, das nach vielen
Jahren endlich auf Kurs kommt — das sind die Zutaten fiir die Metro-
Story. Wihrend die ehemaligen Eigentiimer Haniel und Otto Beisheim
seit den 1990ern an der Strategie herumdokterten, haben sich nun
zumindest die Haniels fiir einen Verkauf entschieden. Wenn es blod
liuft, verabschieden sie sich dabei nahe dem Allzeittief aus der Aktie.
Mit dem tschechischen Milliardir Daniel Ktetinsky wird es einen
neuen GrofSaktiondr geben, der spitestens im Sommer nichstes Jahr
mittels Optionen die 30%-Schwelle tiberschreiten diirfte. Kenner von
Ubernahmesituationen wissen, dass damit ein Pflichtangebot fiir die
auflenstehenden Aktionire einhergehen wiirde. Fiir Aktienbesitzer
ergibt sich damit moglicherweise die Gelegenheit, mit einer Primie
auf den Kurs auszusteigen. Dies ist jedoch nur eine Méglichkeit. Denn
Ktetinsky, der den tschechischen Energieversorger und Braunkohle-
konzern EPH besitzt, ist nicht dafiir bekannt, Minderheitsaktionire
in den von ihm kontrollierten Unternechmen zu schitzen. Die 30%
diirften vielmehr nur der Start einer Komplettiibernahme sein.

Bereits davor diirfte es bei Metro jedoch zu entscheidenden operativen
Verinderungen kommen. Die Dauerbaustelle real steht bereits zum
Verkauf; sollte das Cash-and-Carry-Geschift in Russland keinen
Turnaround hinbekommen, diirfte sich Metro auch hier verabschieden.
Stattdessen wird sich das Unternehmen zunehmend auf das Lieferge-
schift und den Grof$handel fiir Gastronomie und Groflabnehmer

Goodbye: Daimler AG

Wer sich mal einen richtig gruseligen Chart anschauen will, wird
derzeit bei der Daimler AG (WKN: 710000 IK) fiindig: Seit Jahres-
beginn hat der Kurs um mehr als ein Drittel nachgegeben; aktuell ist
auch die Marke von 50 EUR nach unten durchbrochen. Das ist freilich
nicht tiberraschend, denn der Weltkonzern hat sich den Luxus geleistet,
dieses Jahr gleich zwei Gewinnwarnungen abzugeben. Demnach sind
in wichtigen Segmenten EBITs ,deutlich unter Vorjahresniveau® zu
erwarten. Im Mittel erwarten Analysten noch immer ein Ergebnis pro
Aktievon 7,76 EUR (Vj.: 9,84 EUR). Sie schen nicht zuletzt wegen der
erwarteten Dividende oberhalb von 3 EUR pro Aktie zumeist Kurse
um 70 EUR als fairen Preis. Doch offensichtlich goutieren die Market-
teilnehmer diesen relativen Optimismus nicht und rechnen mit weiter
fallenden Ertrigen. Dafiir gibt es gute Griinde, denn die Liste der
Belastungen ist lang.

Aufwendungen fiir behérdliche Verfahren — damit werden die Ausei-
nandersetzungen um die Dieselabgase umschrieben —, Auslieferungs-
probleme durch den WLTP-Zyklus, Nachfrageschwichen bei Vans
und Bussen sowie hohe Rabatte fiir Neufahrzeuge in besonders belas-
teten Regionen knabbern am Gewinn. Das alles lieSe sich noch zu
einem ,Halten schonreden, denn schliefSlich sind die starken Marken
und das exzellente Produktionswissen zusammen mit den hohen Fer-
tigungskapazititen natiirlich wertvoll und mehr als ein 2018er-KGV
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konzentrieren — von Branchenkennern Foodservice genannt. Back to
the Roots heifSt s hier also fiir den Pionier in Deutschland. Kfetinskys
Strategie ist klar: Er investiert am liebsten dort, wo kein anderer hin
will. Im Fall von Metro ist es die Angst vor Amazon und der Zukunfts-
fahigkeit des klassischen Handels. Die Zahlen des Kerngeschiftes der
Metro sind bislang nicht besonders gut, eine Katastrophe aber auch
wieder nicht. Hierauf diirfte Ktetinsky aufbauen und stark auf Digi-
talisierung setzen. Damit diirfte auch der Immobilienbesitz des Un-
ternehmens die Buchwerte in der Bilanz deutlich tibersteigen. Fiir
Aktionire ergibt sich damit eine attraktive Margin of Safety. [
Christoph Karl

Daimler AG (WKN: 710000)

i $0.00
i B5.00
| | i B0.00

Il i 75.00

ba I LV, W h 70.00
it | : " : 60.00
| Uik ih
50.00

2014  Jul 2015 Jul 2016 Ju

2017 Jul 2018 Jul

zwischen 6,3 und neun wert. Wirklich Sorge macht aber die infrage
zu stellende Zukunftsfihigkeit, denn in Sachen Elektromobilitdt hat
Daimler aktuell nichts zu bieten, was sexy und/oder erschwinglich
wire. Der EQC kommt erst im Friithjahr 2019, mit enttduschender
Reichweite — und mit der Ankiindigung einer sehr flachen Produkti-
onskurve. Ein Angebot auf Preisniveau einer A- oder C-Klasse ist ak-
tuell nicht abzusehen. Fazit: Daimler fihrt die Zeit davon. [ |

Stefan PreufS
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Debiits mit Licht und Schatten

Hinter den diesjahrigen Neuzugangen im m:access liegen zum Teil recht
turbulente Wochen. Dabei konnten die anfangs hohen Erwartungen nicht
immer eingehalten werden.

Erholung fallt aus

Anfang Juli, mitten in der Haupturlaubs-
zeit, gab die Miinchner Homes & Holiday
ihr m:access-Debiit. Fiir den Anbieter von
Ferienimmobilien und Maklerdiensten
sollte der Bérsengang ein neues Kapitel in
der Unternehmensentwicklung beschrei-
ben. Tatsichlich wurden die frischen Mit-
tel bereits in einen strategisch durchaus
spannenden Zukauf investiert. So iiber-
nahm man den Ferienhaus- und Finca-
Vermieter Top Villas Mallorca, der fortan
zusammen mit der eigenen Tochter Porta
Holiday knapp 1.000 Objekte auf der bei
deutschen Urlaubern weiterhin dufSerst
beliebten Insel anbieten kann. Neben Spa-
nien konzentriert sich Homes & Holiday
auf deutsche Urlaubsregionen wie Nord-
und Ostsee.

Auch Siiddeutschland steht im Fokus der
Miinchner, die im Maklergeschift mit
Franchisenehmern zusammenarbeiten und
basierend auf den Verkaufsvolumina antei-
lig Lizenz-/Provisionsumsitze erwirtschaf-
ten. Allerdings werden Letztere in diesem
Jahr voraussichtlich um 10% zuriickgehen.
Noch im Sommer war der Vorstand beim
Netto-Provisionsumsatz von einem ,,deut-
lichen Wachstum® im Vergleich zu 2017
ausgegangen. Als Erklirung muss die Um-
strukturierung mit neuen Franchiseneh-
mern auf Mallorca herhalten. Diese daue-
re linger als zunichst geplant. Zudem habe
man den schwiicheren Jahresstart nicht wie

erwartet im Sommer vollstindig aufholen
konnen. Auch am wichtigen Standort Miin-
chen kam es zu Verzogerungen. 2018 sei
demnach ein Ubergangsjahr. An der for-
mulierten ,,Buy-and-Build-Strategie” und
den Wachstumsplinen fiir die nichsten
Jahre halte man gleichwohl fest. Aktioni-
re diirften diese Aussagen nur bedingt zu-
friedenstellen. Gemessen am Ausgabepreis
von 2,50 EUR, den das Papier praktisch
nie mehr erreichte, summieren sich die
Verluste inzwischen auf iiber 50%. Die
Frage, inwieweit im Zuge des Borsengangs
zu optimistische Prognosen kursierten, muss
daher erlaubt sein.

Im Einkauf liegt der Gewinn

Unm einiges erfreulicher verlief bislang das
Borsenleben der UniDevice AG. Im Ver-
gleich zur Erstnotiz am 6. Mirz konnte
sich der Small Cap trotz eines widrigen
Boérsenumfelds behaupten und sogar leicht
im Kurs zulegen. Die Berliner sind ein
internationaler GrofShindler von Unter-
haltungs- und Kommunikationselektronik.
Das Hauptgeschift entfillt dabei auf
Smartphones von bekannten Herstellern
wie Samsung und Apple.

Das im Handel geschulte Einkaufsteam
nutzt weltweit unterschiedliche Lagerbe-
stinde und Preisniveaus bei dem Verkauf
der Gerite an den Einzelhandel. Bran-
chentypisch ist die auf den ersten Blick
geringe Profitabilitit. Als Groffhindler

lebt UniDevice von der Differenz zwischen
Einkaufs- und Verkaufspreis. Diese Brut-
tomarge lag zuletzt stabil bei 1,29%. Ins-
gesamt erzielte die Gesellschaft nach neun
Monaten ein Nachsteuerergebnis von 0,72
Mio. EUR (Vj.: 0,52 Mio. EUR). Im sel-
ben Zeitraum stiegen die Konzernerlsse
von 168 Mio. auf 221 Mio. EUR. Fiir das
Gesamtjahr erwartet der Vorstand bislang
einen Uberschuss von rund 1 Mio. EUR.

Vor dem Hintergrund der erst seit Sep-
tember erhiltlichen, neuen iPhone-Mo-
delle und des wichtigen Weihnachtsge-
schifts erscheint diese Vorgabe eher
konservativ. Uberhaupt ist der Mann an
UniDevices Spitze kein Unbekannter. Dr.
Christian Pahl war vor seinem Wechsel
sieben Jahre Vorstand der MPH Health
Care. In dieser Zeit konnte sich der Bor-
senwert der Beteiligungsgesellschaft in
etwa verdoppeln. Die kommenden Jahre
werden zeigen, ob er diesen Erfolg mit
UniDevice wiederholen kann.

Fazit
Fiir ihren Bérseneinstand haben sich die
m:access-Neulinge ein keinesfalls leichtes
Umfeld ausgesucht. Kommen dann noch
hausgemachte Probleme hinzu, ist die
Marktreaktion oftmals gnadenlos. Ein
weitgehend stabiler Kurs kann daher schon
als Erfolg und Bestitigung der eigenen
Strategie betrachtet werden.

Marcus Wessel

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

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

Homes & Holiday [D] A2GS5M 12,7 2,5 -0,15 neg. neg. 0,00 0,0%

UniDevice [D] A11QLU 24,4 301,0 0,04 0,07 23,1 14,7 0,00 0,0%

*) in Mio. EUR; **) geschitzt; alle Angaben in EUR
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Turnaround

Comeback-Aktien

Wenn einstige Highflyer enttduschen, dann kennen Investoren meist
keine Gnade. Wer antizyklisch denkt und geduldig ist, kann dartber

nur glicklich sein.

Megatrend Digitalisierung

Lange Zeit erfiillte die Aktie der KPS AG
alle Kriterien eines echten Wachstums-
wertes. Parallel zum kontinuierlich stei-
genden Bérsenkurs gelang es dem Bera-
tungsunternehmen, seine Umsitze und
Gewinne Jahr fiir Jahr auf eine neue Re-
kordmarke zu heben. Zum Ende des Ge-
schiftsjahres 2016/17 zeigten sich dann
jedoch erste Schleifspuren in der Bilanz.
Vor allem der Ausblick auf das inzwischen
zu Ende gegangene Geschiftsjahr 2017/18
(30.9.) enttiuschte, da man trotz eines
groflen Zukaufs in Spanien praktisch
Nullwachstum erwartete. Tatsichlich
sollte es auf der Ergebnisseite noch weitaus
schlimmer kommen. Integrationsaufwen-
dungen, steigende Personalkosten sowie
eine unterplanmiflige Auslastung der
Berater zwangen den KPS-Vorstand zu
einer deutlichen Senkung des urspriing-
lichen Ergebnisziels.

Statt eines EBITs zwischen 23 Mio. und
26 Mio. EUR sah die neue Prognose nur
noch einen Korridor zwischen 16 Mio.
und 20 Mio. EUR vor. Damit wiirde KPS
erstmals seit Jahren einen Gewinnriick-
gang ausweisen. Vorliufige Zahlen werden
fiir Dezember erwartet. Nach einer deut-
lichen Verbesserung der Auslastung und
damit auch der Profitabilitit im dritten
Quartal diirfte das Unternehmen diese
Vorgabe erreichen. Der Umsatz sollte so-

gar das obere Ende der in Aussicht gestell-
ten Spanne von 160 Mio. bis 170 Mio.
EUR treffen. Inzwischen liefern die unter
anderem in Spanien und Skandinavien
akquirierten Projekte die erwarteten Um-
satzbeitrige.

Den Schock iiber das vom Kunden Lidl
beendete SAP-Projekt scheint KPS hin-
gegen iiberwunden zu haben. Die kurz-
zeitig gesunkene Auslastung der rund
1.000 KPS-Berater nimmt wieder zu.
Grundsitzlich bleibt die Gesellschaft als
Berater bei der Digitalisierung gefragt.
Die meisten Kunden stammen aus dem
Handel oder der Konsumgiiterbranche.
Gerade in diesen Branchen schafft der
technologische Wandel neue Marktchan-
cen, auf die KPS iiber seine Strategie- und
Technologieberatung abzielt. Derzeit lockt
die Aktie mit einer verbesserten Ertrags-
perspektive und einer Dividendenrendite
von fast 5%.

Konjunktursorgen belasten

In den Abwirtssog der Borsen gerieten
auch Papiere der Kion Group. Neben der
allgemeinen Sorge um die Weltkonjunk-
tur traten hier zugleich unternehmensspe-
zifische Griinde hervor. Schon zum Halb-
jahr lice der Hersteller von Gabelstaplern
und Lagertechnikgeriten unter Engpissen
bei Zulieferern, hoheren Material- und
Personalkosten sowie vereinzelten Verzo-

- Research — Aktien

gerungen bei Projektvergaben. Diese ne-
gativen Einfliisse sind zwar noch nicht
ginzlich verschwunden, konnten aber im
dritten Quartal zumindest teilweise zu-
riickgedringt werden. Erfreulich war
zudem die Auftragslage in beiden groflen
Segmenten.

Wihrend die Lagertechnik und die beiden
Staplermarken STILL und Linde ihren
Ordereingang um rund 8% verbesserten,
erlebte die Konzerntochter Dematic fast
schon eine Auftragsflut. So zogen die neu-
en Bestellungen in dieser Sparte im Jah-
resvergleich um tiber ein Fiinftel an. Durch
die im Jahr 2016 erfolgte Ubernahme, die
Kion seinerzeit fast 2 Mrd. EUR wert war,
stiegen die Hessen zu einem der weltweit
fithrenden Anbieter von Supply-Chain-
Lésungen auf. Dematic optimiert und
automatisiert Lieferketten in Warenhiu-
sern und Verteilzentren. Besonders stark
ist das Unternehmen bei fahrerlosen Trans-
portsystemen.

Man partizipiert am Wachstum des In-
ternethandels und an den hohen Investi-
tionen vieler Unternehmen in ihre jewei-
ligen Lieferketten. Amazon, Zalando und
Co. sind die Vorreiter, doch auch der
klassische Handel muss nachziehen, will
er in Zukunft noch eine nennenswerte
Rolle am Markt spielen. Bereits die Be-
stitigung der Jahresziele (Umsatz: 7,7 Mrd.

Kennzahlen der vorgestellten Aktien

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV Div. Div.-Ren.
2018e*  2019e* 2017 2018e 2019e 2018e 2019e  2018e** 2018
Kion Group [D] KGX888 51,34 6,1 79 8,2 3,72 3,80 4,24 13,5 12,1 1,10 2,1%
KPS [D] A1A6V4 7.24 0,3 0,17 0,18 0,53 0,36 0,45 20,1 16,1 0,35 4,8%
TAKKT [D] 744600 14,14 0,9 1,2 13 1,47 1.25 1,35 11,3 10,5 0,55 3,9%
*) in Mrd. EUR
54 Smart Investor 12/2018



bis 8,2 Mrd. EUR; bereinigtes EBIT: 770
Mio. bis 835 Mio. EUR) durch Vorstands-
chef Gordon Riske lief die gebeutelte
Kion-Aktie zuletzt um iiber 15% ansprin-
gen. Der Markt hatte fest mit einer Sen-
kung der Prognose gerechnet. Diese blieb
vorerst aus. Sollte sich die globale Kon-
junkeur allerdings weiter eintriiben, kénn-
te auf Kion ein schwieriges Jahr zukom-
men. Wir raten daher zunichst zur Vorsicht
und warten auf eine Bestitigung des er-
freulichen Quartals.

Vom Katalog ins Internet

Nach 68 Jahren endet im Dezember eine
Ara. Dann erscheint der letzte gedruckte
Otto-Katalog. Auf diese fundamentalen
Umwilzungen im Versandhandel hat sich
auch die Stuttgarter TAKKT AG friih-
zeitig eingestellt. Der B2B-Versandhiind-
ler fiir Biiro- und Geschiftsbedarf inves-
tierte in den vergangenen Jahren massiv
in den Ausbau seines E-Commerce-Ge-
schifts. Dessen Anteil am Auftragseingang
lag in den vergangenen beiden Quartalen

erstmals tiber 50%. Seine ,digitale Agen-
da“ verfolgt der Konzern mit Nachdruck.
Akquisitionen leisten hierzu einen wich-
tigen Beitrag. So tibernahm man zu Jah-
resbeginn den britischen Internethindler
Office Furniture Online und einige Mo-
nate spiter die schwedische Runelandhs.
Vor allem Groflbritannien ist fiir Takkt
von grofler Bedeutung, weshalb der noch
immer nicht geregelte Brexit als Risiko-
faktor zunichst bestehen bleibt. Gur liuft
es auch auf der anderen Seite des Atlantiks.

Takket America bleibt mit einem organi-
schen Wachstum von 4% auf Kurs. In
Europa erreichten die Schwaben im drit-
ten Quartal sogar ein Plus von iiber 6%.
Damit konnte der noch verhaltene Jah-
resstart inzwischen aufgeholt werden. Ein
Problem bleiben allerdings die gestiegenen
Frachtkosten, denen man mit Preiserho-
hungen und Kostendisziplin begegnet.
Der Anstieg der EBITDA-Marge im Quar-
talsvergleich (von 12,2% zum Halbjahr
auf 13,2% im dritten Quartal) belegt den
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Erfolg dieser Mafinahmen. Gleichwohl
kénnte im Gesamtjahr der fiir das EBIT-
DA prognostizierte Korridor von 13% bis
14% leicht unterschritten werden. Eskaliert
der weltweite Handelskonflikt weiter, ist
ein solches Szenario durchaus denkbar.
Nach einem Kursriickgang von iiber 22
EUR im Friihjahr auf rund 12 EUR Mit-
te Oktober scheint die Borse diese Mog-
lichkeit weitgehend eingepreist zu haben.
Uberdies belegt das zeitweise einstellige
KGYV, wie viel Skepsis bereits im Aktien-
kurs steckte.

Fazit
Antizyklisches Denken sollte Anlegern,
die nach Turnaround-Storys suchen,
grundsitzlich nicht fremd sein. Eine ei-
gene Meinung, Mut und Geduld sind
weitere unverzichtbare Tugenden. Zur
Absicherung seiner Engagements empfiehlt
sich das Setzen von (mentalen) Stopp-
Loss-Marken — insbesondere in volatilen
Mirkten. [ |
Marcus Wessel

Anzeige

[INDUS]

Die Mittelstandsgruppe
www.indus.de
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Musterdepot

- Research — Aktien

Die Vorsicht bleibt

Es war unser Anspruch, Verluste mdglichst zu vermeiden. Dies ist
uns nicht ganz gelungen. Immerhin erwies sich das Depot in einem

nervosen Markt als doch recht stabil.

Der leichte Riickgang unseres Depotwerts ist zwar nicht schén,
angesichts des weiterhin volatilen Umfelds mit tendenziell riick-
ldufigen Notierungen aber insgesamt noch vertretbar. In unserer
skeptischen Einschitzung (siehe auch ,,Das grofie Bild“ ab S. 38)
fithlen wir uns durch die Entwicklung der vergangenen Wochen
einmal mehr bestitigt. Brexit, Haushalts- und Handelsstreit
belasteten die Stimmung an den Aktienmirkten. Vor allem zy-
klische Titel, von denen wir uns zumeist frithzeitig getrennt
hatten, standen unter Verkaufsdruck. Fiir das Depot traten wir
lediglich bei dem bereits bekannten DAX-Short, der Goldcorp-
Aktie und dem durchaus spekulativen Zertifikat ,Gold / S&P
500 Outperformance” auf der Kiuferseite auf. Letzteres partizi-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

piert mit einem dreifachen Hebel an der Outperformance des
SPDR Gold Trust gegeniiber dem S&P 500. Damit bildet diese
Position exakt unsere Marktmeinung ab, wonach Aktien eher
weiter fallen und Edelmetalle steigen diirften. Aufgrund des
hochspekulativen Charakters sowie des Hebels ist unsere Positi-
on hier mit 1,60% nur recht klein.

Hohe Liquiditat bietet Sicherheit

Rechnet man die US-Staatsanleihe sowie die STADA-Anteile zu
unserer Cashposition hinzu, so macht diese inzwischen mehr als
ein Drittel des Gesamtdepots aus. Gleichzeitig haben wir uns iiber
den DAX-Short und den Put auf den Euro vor weiteren Turbu-

Stichtag: 16.11.2018 (DAX: 11.341)

Performance: -5,9% seit Jahresanfang (DAX: -11,2%); -0,9% gg. Vormonat (DAX: -1,7%); +219,6% seit Depotstart (DAX: +343,4%)

Kauf- ~ Kauf  Kurs  Wert Depot-  Performance Stopp-
Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick datum zu akt. akt. anteil Vormo. seit Kauf Loss
Solutions30 [LU] A2APOH  IT-Services D 7/6 | 1.200 17.03.176 244 883 10.596 33% -106% +2619% 872
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer | B 6/5 55 27.03.14 9286 251,25 13819 43% +26% +1706%
Put EUR/USD? SC85NE B 7/9 | 3000 1503.18 1,70 240 7200 23% +20,0% +1182%
STADA [DE] 725180  Pharma c 2n 200 26.05.16 47,20 81,78 16356 51% +0,1% +73,3%
Berkshire Hath. B [US]? AOYJQ2  Holding B 6/3 150 26.01.17 153,64 191,49 28.724 90% +47% +246%
Fiat Chrysler [NL] A12CBU  Automobile C 7/6 | 1.130 24.08.17 12,48 1450 16.385 51% +76% +162%
Short-Turbo DAX?3 TROTAW B 9/8 | 1.000 12.10.18 2591 2822 28220 88% +59% +89%
Ituran [IL] 925333 Telematik A T7/4 300 24.08.17 2875 3053 9159 29% +33% +62%
US-Staatsanleihe (Jul 2019) A1ZMPH A 31 500 23.08.18 86,35 87,17 43585 136% +1,1% +09%
Bolloré [F] 875558  Holding C 7/5 | 2500 24.08.17 391 381 9525 30% +24% -26%
Gold/S&P 500 Out.-Zertif.  SG6CIT A 8/7 200 25.10.18 27,00 24,80 4.960 1,6% - -81%
Goldcorp [CA]? 890493  Goldproduzent B 8/6 | 2500 31.08.17 10,40 827 20675 65% -129% -20,5%
HOMAG [DE] 529720  Maschinenbau C 5/2 300 24.08.17 63,20 50,00 15.000 47% +02% -20,9%
Endeavour Silver [CA]? AODJON  Goldproduzent B 7/6 | 8.000 22.04.16 2,66 1,77 14.160 44% -128% -33,5%
amaysim Australia [AU] AT4VZA  Telekom C 7/6 |15.000 13.07.17 1,09 066  9.900 3,1% +3,1% -39,6%
Silvercorp [CA]? AOEASO  Silberproduzent C 8/7 |10000 16.02.17 3,04 1,79 17900 56% -148% -41,1%

Aktienbestand 266.163  83,3%
Interessenkonfliks; bitte beachten Sie den Hinweis .
Liquiditat 53.482 16,7%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf'S. 65!

Gesamtwert 319.645 100,0%

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. sind
Anderungen bei den Stopps sind blan markiert.

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

und Verschlechterungen ror markiert.
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lenzen sowohl auf der Aktien- als
auch auf der Wihrungsseite ab-

Durchgefiihrte Kaufe / Verkaufe

A . . Kéufe WKN Kurs  Stiickzahl  Kaufwert Datum
gesichert. Mit der Entwicklung
.. Gold / S&P 500 Outperfomance-Zertifikat SG6CIOT 27,00 200 5.400 25.10.18
unserer Edelmetallpositionen
kénnen wir dagegen weiterthin ~_ Goldcorp 890493 781 600 4686  01.11.18
gar nicht zufrieden sein. Noch ist Short-Turbo DAX TROTAW 25,92 200 5.184 02.11.18
nicht absehbar, wann sich die
schlechte Stimmung im Sektor Verkaufe WKN Kurs  Stiickzahl Verkaufswert Perfor. Datum
grundlegend verbessern konnte. GRENKE A161N3 81,80 100 8.180 32,0% 25.10.18
Wir sind aber bereit, dieses Ge- HOCHDORF AOMYT7 137,20 75 10290  -264% 30.10.18

duldspiel anzunehmen. Einen
Verkauf auf den aktuellen Niveaus
schlieflen wir jedenfalls aus. Bei der HOCHDOREF-Aktie wurde
derweil der von uns gesetzte Stopp-Loss ausgelost — zugegebener-
maflen viel zu spit. Hier hatten wir den Ausstieg zu deutlich
héheren Kursen ganz einfach verpasst. Mit einem ordentlichen
Gewinn hatten wir zuvor bereits unser Engagement bei GREN-
KE beendet. Die recht hohe Bewertung der Aktie machte diese
anfillig fiir weitere Kursverluste, die wenig spiter so auch einge-
treten sind.

Solutions30 mit Zahlen und Split

Manch ein Solutions30-Aktionir mag zuletzt eine Schrecksekun-
de erlebt haben. Plotzlich waren seine Anteile weniger als 10 EUR
wert. Tatsichlich lag der Grund dafiir nur in einem Aktiensplit
im Verhiltnis vier zu eins. Operativ besteht bei dem franzésischen
IT-Dienstleister weiterhin kein Grund zur Sorge — ganz im
Gegenteil. So erreichte das Umsatzwachstum im dritten Quar-
tal mit fast 60% den hochsten Wert seit zwei Jahren. Organisch
lag der Zuwachs mit rund 17% ebenfalls auf einem sehr robus-
ten Niveau. Als Treiber erwies sich einmal mehr der beschleu-
nigte Ausbau des Glasfasernetzes — eine Grundbedingung fiir
die Versorgung mit schnellem Breitbandinternet. Dazu erschlief3t
der Vorstand fortlaufend neue Bereiche mit grofSem Wachs-
tumspotenzial. Ein Beispiel ist das sogenannte ,,Smart Metering®.
Dabhinter stecken die Installation und anschliefende Wartung
von intelligenten Energiezihlern, die in immer mehr Haushal-
ten Einzug halten. In der Zukunft will Solutions30 auch die
Wartung von Elektroladestationen iibernehmen und in weitere
Linder expandieren. Nachdem wir im April zu Kursen von
umgerechnet knapp 8 EUR einen Teil unserer Solutions30-
Aktien zum Verkauf gestellt hatten, galt fiir die restlichen
Anteile ein Stopp-Loss von 8,72 EUR auf Basis des Frankfurter
Schlusskurses. Dieser Stopp-Loss-Kurs wurde nach dem Split
entsprechend angepasst.

Buffett auf Einkaufstour

Kontrir zur Vorsicht und Nervositit vieler Anleger titigte In-
vestorenlegende Warren Buffett im dritten Quartal zahlreiche
Multi-Milliarden-Investments. Insbesondere US-Bankaktien
scheinen aus seiner Sicht attraktiv bewertet zu sein. Erstmals
kaufte Buffetts Berkshire Hathaway fiir knapp 4 Mrd. USD
Anteile an JP Morgan. 5,5 Mrd. USD flossen in den Ausbau
der eigenen Bank-of-America-Position. Sogar am Bérsengang
des Fintechs Stone Co. beteiligte sich Buffett. Ebenfalls neu im

USD entfillt. Dariiber hinaus sehen Buffett und sein Kompagnon
Charlie Munger auch die eigene Aktie weiterhin als zu giinstig
an. Zumindest legt der Riickkauf von Berkshire-Hathaway-An-
teilen im Wert von knapp 1 Mrd. USD diese Sichtweise nahe. In
einem insgesamt nervdsen Markt kratzte Berkshire Hathaway bis
zuletzt an ihrem Allzeithoch. Fiir Euroanleger ergab sich iiberdies
ein positiver Wihrunggseffekt aufgrund der neuerlichen Euroschwi-
che. Die Aktie bleibt mehr denn je ein Basisinvestment.

Fazit
Die von uns prognostizierte Baisse diirfte die Bérse noch auf ab-
sehbare Zeit beschiftigen. Fiir das Musterdepot ergibt sich hieraus

eine defensive Aufteilung mit einem groffen Cashpolster. [
Marcus Wessel

Anzeige
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S oouri

Bild: © innogy SE

Anleihen

RWEs Werk und E.ONs Beitrag

Die Neuordnung der deutschen Energiewirtschaft bietet auch
Anlegern Chancen. So ist die Aktie der RWE-Tochter innogy zu
attraktivem Anleiheersatz mit eingebautem Optionsschein geworden.

Nicht ohne Grund gelten Fusionen und Ubernahmen als kom-
plexe Themen. Schliefllich bedarf es meist vieler teurer Anwilte,
Heerscharen von ,beratendem Volk® und Investmentbankern,
um eine groflere Transaktion juristisch korrekt iiber die Bithne
zu bekommen. Angesichts vieler dicker Vertrige kommt es dabei
gelegentlich vor, dass die Bérsianer die entscheidende Passage
einfach iiberlesen. Solch ein Fall kénnte die Ubernahme von
innogy durch den Konzern E.ON sein, mit der die véllige Neu-
ordnung der deutschen Energiewirtschaft eingeleitet werden soll.
Der Deal ist derart komplex, dass lediglich eingefleischte Uber-
nahmespezialisten aus den Angebotsunterlagen herauslesen kon-
nen, was die bereits eingereichten Aktien von innogy im nichsten
Jahr tatsichlich wert sein kénnten.

Sichere Rendite durch Ubernahmeangebot

Doch der Reihe nach: Zunichst einmal handelt es sich bei der
Ubernahme von innogy um ein klassisches 6ffentliches Uber-
nahmeangebot. E.ON hat hierfiir zunichst RWEs 76,8%-Betei-
ligung an innogy iibernommen und anschlieflend im Sommer
ein freiwilliges Ubernahmeangebot zu 36,76 EUR an den Free
Float unterbreitet. Dieses wurde fiir insgesamt 9,4% der innogy-
Aktien angenommen, die seitdem unter einer separaten WKN
(A2LQ2L) als ,zum Umtausch eingereichte Aktien® notieren.
Dadurch hat E.ON Zugriff auf 86,2% der innogy-Aktien. Bei
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Vollzug der Transaktion, der nicht vor Mitte 2019 stattfinden
soll, werden die eingereichten Aktien gegen eine Barzahlung des
Ubernahmepreises aus den Depots der Anleger ausgebucht. Dazu
kommt noch die im Jahr 2019 zu zahlende Dividende von ge-
planten 1,64 EUR. In Summe flieSen den abgebenden Aktioni-
ren also 38,40 EUR zu. Bezogen auf den heutigen Kurs entspricht
dies einer quasi sicheren Rendite von 3,3%. Nicht berauschend,
aber in Zeiten von Nullzinsen dennoch eine Ansage.

Verschiebebahnhof der Energiewirtschaft

Dies ist jedoch nur die halbe Miete. Denn E.ON muss noch ei-
nige weitere Schritte gehen, um zum Ziel zu kommen. So verkauft
das Unternehmen sein verbleibendes Kernenergiegeschift sowie
seinen Geschiftsbereich Erneuerbare Energie an RWE. Zugleich
gibt innogy ebenfalls seinen Geschiftsbereich Erneuerbare Ener-
gie sowie sein Gasspeichergeschift und die Beteiligung an einem
osterreichischen Stromversorger an RWE ab. Daneben erhilt
RWE E.ON-Aktien, die zum Stichtag der Vereinbarung der
Transaktion 3,7 Mrd. EUR wert gewesen sind, RWE muss da-
gegen einen verbleibenden Saldo von 1,5 Mrd. EUR in bar aus-
gleichen. Withrend es E.ON relativ leicht fallen diirfte, seine ei-
genen Assets an RWE zu verkaufen, stellt sich dies in innogys
Fall etwas schwieriger dar. SchliefSlich kann innogys Vorstand
nicht einfach eine Mafinahme durchfiihren, die der Vorstand des
GrofSaktionirs beschlossen hat.

Geplante StrukturmafSnahme

In E.ONs Angebotsunterlagen wird daher korrekterweise ge-
schrieben, dass dieser Verkauf gegebenenfalls von der Durchfiih-
rung von Strukturmafinahmen abhingt. Angesichts der aktuel-
len Beteiligungshéhe von 86,2% kann es sich dabei eigentlich
nur um einen Beherrschungs- und Gewinnabfithrungsvertrag
handeln. Genau hier wird es spannend: Sollte E.ON bis Ende
2019 (eine laut den Angebotsunterlagen speziell verlingerte Frist)
weitere innogy-Aktien zu einem héheren Preis erwerben oder
deren Kauf vereinbaren, wire ein Nachschlag fiir die angedienten
Aktien fillig. Damit ist es jedoch nicht getan. SchliefSlich wird
E.ON ecinen Teil der Aktien gegen neu ausgegebene E.ON-Pa-
piere erwerben. Laut einem Gurachten entspricht diese Gegen-
leistung bei einem E.ON-Kurs von 8,41 EUR exakt den gebote-
nen 36,76 EUR. Zum , Zeitpunkt der Gewihrung® ist dies jedoch

erneut zu iiberpriifen.



Méglicher Ubernahmepreis je innogy-Aktie (inkl. Dividende fiir 2018)
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e.on-Kurs zum Zeitpunkt des Vollzugs der Ubernahme

aktueller E.ON-Kurs

Eine kostenlose Option

E.ONs Anwilte diirften dieser Tatsache bereits Rechnung getra-
gen haben: Unter Ziffer 4.2 (ii) des Angebots verpflichtet sich
der Energieriese, einen Nachschlag zu bezahlen, falls man bis
zum 31.12.2019 weitere Aktien aufSerhalb der Bérse erwirbt und
hierfiir einen hoheren Preis als den Ubernahmepreis bezahlt.

Daraus ergibt sich Folgendes:

* RWE erhilt fiir jeweils eine innogy-Aktie 4,37098692 E.ON-
Aktien;

¢ da RWE keine Dividende fiir 2018 erhalten wird, ist der Kurs
um die geschitzte Dividende von 0,43 EUR zu korrigieren, und

* sollte der E.ON-Kurs zum Zeitpunkt des Vollzugs bei mehr als
8,93 EUR stehen, ergibt sich damit fiir innogys Aktionire ein
Ubernahmepreis oberhalb des heutigen Kurses (siche Grafik).

Sollte die Aktie wie bereits im Juli 2018 bei knapp unter 10 EUR
stehen, ergibe sich daraus ein Ubernahmepreis je innogy-Aktie
von knapp 41,83 EUR. In der Zwischenzeit diirfte es dazu noch
1,63 EUR Dividende (brutto) geben, sodass Anleger auf bis zu
43,46 EUR kommen konnten. Bezogen auf den heutigen Kurs
entspriche dies knapp 17% Rendite. Nun ist dieser Kursanstieg
der E.ON-Aktie alles andere als sicher. Fiir Inhaber der zum
Verkauf eingereichten innogy-Aktien ergibt sich dadurch jedoch
ein eingebauter ,Gratis-Optionsschein®. Mit etwas Gliick wird
aus einem sicheren Dreiprozenter binnen einer guten Jahresfrist
dadurch eine hohere zweistellige Rendite.

Fazit
Die eingereichten Aktien von innogy bieten auf den zweiten Blick
deutlich mehr als einen sicheren Ubernahmepreis. Mit etwas
Gliick beschert die Performance der E.ON-Aktie Anlegern einen
satten Aufpreis. Scheitern kann diese Transaktion nur noch an
der fehlenden Freigabe durch die relevanten Aufsichtsbehéorden.
Aus der Politik ist jedoch bislang grofStenteils Unterstiitzung zu
héren, auch die Kartellimter diirften dem Deal kaum Steine in
den Weg legen. |
Christoph Karl

12/2018 Smart Investor 59

Perspektive: Transparenz

Information ist der beste Anlegerschutz. Deshalb
setzt die Borse Munchen im Mittelstandssegment
m:access auf besondere Transparenz. RegelmaBige
Analystenkonferenzen ermdglichen den personlichen
Austausch zwischen Investoren, Analysten und
Unternehmen. Auf der m:access-Website finden
Sie alle Informationen der dort gelisteten Unter-
nehmen unter Folgepflichten/Anlegerinformationen.

UNIBRAND

Www.maccess.de

%8 2 borse
7 munchen M:access

Perspektiven fur den Mittelstand.



Interview

S oouri

,Im extremeren Fall unter 8.000"

Elliott-Wellen-Analyst Dietrich Denkhaus in einem zweiten Gesprach
uber seine zutreffende Prognose aus dem Frithjahr und seine weitere

Sicht auf die Markte

Der 51-jihrige Diplomikonom gibt seit
Beginn der VTAD-Friihjahrskonferenz
dort seine Prognose diber internationale
Aktienindizes zum Besten. Der Elliott-
Wellen-Spezialist kombiniert seit Jahren
zyklische Kurs- und Zeitmuster aus Sicht
der Elliott-Wellen-Theorie mit klassischer
Charttechnik und dem zugrunde liegenden
stmtegisc/mz Kursmomentum. Der in einer
Versicherungs-Kapitalanlagegesellschaft
titige Portfolio- und Fondsmanager be-
sitzt den Abschluss des CEFA-Investment-
analysten /| DVFA sowie des CF1e 1.

60 Smart Investor 12/2018

Smart Investor: Herr Denkhaus, wir
haben Sie erst vor einem halben Jahr
interviewt. Sie haben im Mirz mit gro-
Ber Uberzeugung von einer damals
schon intakten Baisse im DAX gespro-
chen, die noch sehr viel linger dauern
und auch noch viel weiter nach unten
fiihren diirfte. Bislang liegen Sie richtig.
Warum waren bzw. sind Sie sich so si-
cher?

Dentkehaus: Wer nochmals auf meinen DAX-
Chart schaut (siehe Interview in Smart
Investor 4/2018 auf S. 58/59), erkennt die
eingezeichneten achtjihrigen Aufwirtszy-
klen. Im Grunde genommen bekommt
man vom Index eine Vorlage aus der Ver-
gangenheit geliefert. Der Grundsatz der
Chartanalyse ist ja, dass sich Formationen
ableiten lassen, die sich wiederholen. Die-
ser Zyklus neigte sich dem Ende. Auflerdem
war es die Struktur der Elliott-Wellen im
Aufwirtszyklus, deren Interpretation sich
als richtig erwiesen hat. Weltweit stehen
die Indizes unter dem Einfluss dieser Struk-
tur. Die letzte Aufwirtswelle 5 wies eine
ideale Zeit- und Kursstruktur auf.

Smart Investor: Die meisten unserer
Leser werden sich unter Elliott-Wellen
nichts vorstellen kénnen ...

Denkhaus: Trotzdem ein sehr spannendes
Thema! [lacht] Wichtig in der Analyse der
Charttechnik sind fiir mich Muster, die
es in der Natur nun einmal gibt. Ganz-
heitliche Auswertungen von Messwerten
der Naturwissenschaften sind sehr oft nicht
zufillig oder normal verteilt. Aus Auswer-
tungen beispielsweise quantenphysikali-
scher oder astronomischer Datenreihen
gehen vorherrschend Strukturen mit be-
stimmten Hiufigkeitsverteilungen hervor.
Bei logarithmischer Skalierung stehen

diese Hiufigkeitsbereiche in bestimmter
Relation zu sich selbst. Man nennt dies
skaleninvariante Verteilung. Hieraus lassen
sich Hiufigkeitsbereiche fiir die zukiinf-
tige Entwicklung ableiten.

Smart Investor: Was bedeutet dies fiir
die technische Analyse?

Denkhaus: In der Charttechnik leisten
Fibonacci-Proportionen, Kanile, Top-
Formationen und daraus abgeleitete Spie-
gelziele fiir Kursentwicklungen im loga-
rithmischen Chart enorme Hilfestellung
fiir Prognosen. Gerade die Symmetrie-
eigenschaft ist Grundprinzip der Geome-
trie in der Natur und eben auch in der
Charttechnik. Elliott-Wellen zerlegen
Kurs-Zeitbewegungen auf unterschiedli-
chen Zeitebenen in auf- und abwirts ge-
richtete Preisstrukturen. Wellen 1 und 5
entsprechen sich dabei in Sachen Dauer
verbliiffend oft, was eine Symmetrieeigen-
schaft ist. Im abgebildeten DAX-Chart
weisen die in Griin eingezeichneten Fibo-
nacci-Zeitzonen auf das Top des DAX im
Januar 2018 hin. Gleichzeitig zeigen die
rot eingezeichneten Vierecke die zeitlichen
Spiegelziele der Korrektur an, wenn die
letzte Aufwirtswelle 5 nach Elliott zeitlich
als Maf der folgenden Korrektur genom-
men wird.

Smart Investor: Bei unserem ersten In-
terview war die US-Borse aus Ihrer Sicht
noch nicht in der Baisse. Hat sich daran
inzwischen etwas geindert?

Denkhaus: Die Steuererleichterung von
US-Prisident Trump hatte das Niveau
der Kurse angehoben, die bearische Struk-
tur nach Elliott aber nicht aufgelést. Im
Frithjahr gab es ja eine erste, heftige Ab-
wirtsbewegung. Die eindrucksvolle Er-



Abb.: Die Elliott-Wellen-Zahlung fiir den DAX — mit Kurszielprognose
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holung lisst sich als tiberschieffende Kor-
rektur interpretieren. Mittlerweile liegt
eine Doppeltop-Formation vieler US-
Indizes vor. Der Kampf beispielsweise des
S&P 500 um seine 200-Tage-Linie wur-
de zuletzt verloren, was ein weiteres ne-
gatives Signal ist.

Smart Investor: Die Hightechwerte emp-
fanden Sie damals als auffillig stark.
Wie sieht es heute aus?

Denkhaus: Der technische Schaden des
Riickschlages der FAANG-Aktien ist er-
heblich. Fiir eine gewisse Zeit muss um-
gedacht werden. Der Nasdag-100 oder der
Dow Jones Internet Index waren die ei-
gentlichen Zugpferde des weltweiten Bor-
senaufschwungs. Meiner Ansicht nach ist
die Elliott-Wellen-Struktur in diesen In-
dizes genau so ablesbar. Steigende US-
Zinsen machen den hohen Bewertungen
dieser Titel jetzt Konkurrenz. Perspekti-
visch ist keine Akzeleration des Gewinn-
wachstums zu erwarten. Liquiditit wird
iiber die Zentralbanken aus dem Markt
genommen. 2019 wird fiir diese Aktien-
kategorie schwierig.

Smart Investor: Wie kein anderer un-
serer Gesprichspartner konnten Sie fiir
die Zukunft einen guten Verlauf prog-
nostizieren. Wie wird es IThrer Meinung
nach mit dem DAX weitergehen?

Denkhaus: Die Technik bietet zwei An-
halespunkte dafiir, dass die Baisse in klas-
sischer Weise begonnen hat. Beim Rutsch
unter die 11.800er-Marke wurde eine
Schulter-Kopf-Schulter-Formation nach
unten aufgeldst und der Bruch des neun
Jahre alten Aufwirtstrends eingeleitet.
Bedauetlich ist, dass Abwirtsbewegungen
deutlich unstrukturierter ablaufen als Bul-
lenmirkte. Im Chart stelle ich den Verlauf
dar, den ich fiir wahrscheinlich halte. Der
eigentliche Tiefpunke sollte erst im Okto-
ber 2019 oder vielleicht auch erst im Mirz
2020 liegen.

Smart Investor: Wie weit kann eine sol-
che Baisse im Tief fiithren?

Denkhaus: In einem ,netten” Szenario
mindestens unter 10.000 DAX-Punkte,
im extremeren Fall kénnte auch die
8.000-Punkte-Marke kurz unterschritten
werden. Dort verlduft tibrigens der ganz
langfristige Aufwirtstrend beim DAX.

Smart Investor: Das ist ein Wort. So
weit lehnt sich derzeit kaum jemand mit
seiner Prognose aus dem Fenster hinaus.
Denkhaus: Ja, aber glauben Sie mir: Diese
Prognose macht mir kaum Freude. Ti-
mingprobleme und Angst werden wihrend
der Baisse die vorherrschenden Themen
sein. Ich hoffe sehr, dass ab dem Jahr 2020
der Beginn des nichsten Bullenmarktes

eingeldutet wird. Wenn es wirklich so
kommt, nehme ich Hammer und MeifSel
fiir den nichsten Eliott-Wellen-Aufwirts-
impuls.

Smart Investor: Danke, dass Sie sich
nochmals Zeit genommen haben. M
Interview: Ralf Flier!

Mebhr zum Thema Elliott-Wellen finden
Sie im Heft 5/2008. Abonnenten kinnen
dieses Heft auch in unserem Online-
Archiv abrufen. Sollten Sie Ihr Passwort
vergessen haben, konnen Sie dies unter
abo@smartinvestor.de anfordern.

TrE— .

mart Investor /s,

Elliott-
Welllen ;

Y

[T — 1=

Im Heft Smart Investor 5/2008 hatten
wir uns bereits mit den Elliott-Wellen

beschiftigt
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Leserbriefe

Uber gute und

Kapitalschutz, aber wie?

Ich habe eine Frage zu Threm Kapitalschutzreport in SI
11/2018. Im Interview mit Dr. Krall erwihnt dieser die Zu-
flucheslinder USA, Norwegen, Schweiz usw. Ist es so gemeint,
vor Ort direkt Konten einzurichten, oder deren kurzlaufende
Anleihen, Aktien und Wihrungen hier in Deutschland zu er-
werben?

Andreas Henner

I Im Prinzip sehen wir in diesen Zeiten drei Gefahren fiir

das Kapital.

Erstens: Kaufkraftschwund des Geldes (Inflation). Diese Gefahr
ist in einem Fiat-Money-System per se gegeben, hierzu haben wir
schon viel geschrieben. Gegenmafinahmen: Investments in Sach-
werten, wie Aktien, Immobilien usw.

Zweitens: Verfall des Eurokurses. Smart Investor geht davon aus,
dass der Euro gegeniiber anderen Wihrungen in den kommen-
den Jahren massiv verfallen wird. Folglich werden alle im Euro-
land fixierten Assets wie Anleihen von Eurostaaten oder Immo-
bilien aus einer internationalen Sicht im Wert fallen.
Gegenmafinahmen: Investments in nicht-euronominierten Assets,
wie z.B. in anderen Wihrungen (USD, CHF oder GBP), Immo-

bilien im Ausland, Edelmetallen, Kryptowihrungen usw.

Drittens: Wir gehen davon aus, dass es in den kommenden
Jahren in der EU zu massiven Eingriffen des Staates in das Pri-
vatvermdgen kommen wird. GegenmafSnahmen: Investments in
alternativen Sachwerten
sunter dem Radar® des
Staates (z.B. Whisky oder
Violinen, siehe Artikel
S. 24 und 38 im Heft
11/2018), Geldkonten im
Ausland (natiirlich nicht

Smart Investor

Kapitalschutzreport 2018

in Euro), Edelmetallen;
Immobilien oder anderen
Assets in einem Ausland,
welches nicht durch Kon-
fiszierung gefihrdet ist.
Welche Linder dies sind,
kann mit Bestimmtheit
nicht gesagt werden, aber
mit Singapur, Liechten-
stein oder den USA kénn-
te man richtig liegen.

Smart Investor 11/2018
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Im Smart Investor 7/2016 auf S. 34/35
gab es bereits den Artikel ,Wenn Geld auf

Reisen geht®, der auf mogliche Alternativen im
Ausland hinweist. Je nachdem, welche Gefahren Sie von den
genannten drei selbst sehen, kénnen Sie Handlungen ergreifen.

Zutreffender Nordkorea-Vergleich
Je mehr ich mich aufSerhalb des Mainstreams mit den
Zustinden in diesem Lande beschiftige — jiingst z.B. in Sachen
Globaler Pakt fiir Migration —, umso richtiger erscheint mir die
vor einiger Zeit getitigte plakative Aussage eines nahen Bekann-
ten: ,Wenn man auslindische Zeitungen lesen muss, um zu er-
fahren, was im eigenen Land los ist, dann lebt man entweder in
Nordkorea oder in Deutschland.”
Stefan Arnheim

S| Wie von Thnen beschrieben: Das ist sehr plakativ. Aber

es ist schon was dran, Thr genanntes Beispiel ,Globaler

Migrationspakt” (siche auch S. 16 bis 19 in diesem Heft) konnte
nicht besser gewihlt sein.

Himmelschreiender DDR-Vergleich
Als ich den Leserbrief von Frau Bergmann gelesen habe
(in Smart Investor 11/2018, S. 78), bin ich fast vom Glauben
abgefallen. Wer so einen himmelschreienden Unsinn schreibt,
dem ist nun wahrlich nicht mehr zu helfen. Die Zeit in der DDR
mit den jetzigen Zustinden bei uns hier vergleichen kann nur
jemand, der eine gestérte Wahrnehmung der Realitit hat. Mei-
ne politische Einstellung ist stockkonservativ, nicht rechts und
schon gar nicht links verblendet. Dass die Medien oder genauer
die Mehrzahl der Journalisten links orientiert sind, ist nun mal
leider eine Tatsache. Aber daraus eine Gleichheit zur DDR ab-
zuleiten? Diese Frau geniefft mein vollstes Bedauern.
Martin Grundner

S| Die von hnen angesprochene Leserbriefautorin hat ihren
subjektiven Eindruck aus dem Erleben von mehreren
Jahrzehnten DDR-Wirklichkeit wiedergegeben. Sie hat die DDR
und die Bundesrepublik dabei nicht gleichgesetzt, wohl aber von
,viele[n] Parallelen® gesprochen — ,wenn auch erst in den Anfin-
gen”. Tatsichlich konnen aber auch wir aus dem Westen — durch
den Vergleich mit der Bundesrepublik alt — nicht umhin, hier
zunehmend autoritire Tendenzen wahrzunehmen, sichtbar vor
allem anhand folgender Beispiele:

¢ das Uberfahren bzw. komplette Ubergehen des Bundestages
bei Schicksalsentscheidungen der Nation (ESM, Grenzéffnung);




* cine zahnlose Hochstgerichtsbarkeit, die

es nicht einmal da wagt, der Regierung
in die Parade zu fahren, wo es zum Schutz
der Verfassung unabdingbar wire;

das eklatante Versagen deutscher Leit-
medien bei der kritischen (!) Begleitung
der Regierung — stattdessen werden dort
kritische Biirger gescholten und ,rechts
verortet';

eine ,Biirgergesellschaft®, die im We-
sentlichen von oben organisiert und nach
politischem Wohlverhalten finanziert
wird: Grofldemonstrationen und plaka-
tives Engagement fiir die Ziele der Re-
gierung;

eine Politisierung des Alltags, die nicht

einmal vor dem Lehrangebot in Schulen
und Universititen Halt machg;

die Stigmatisierung einer Oppositions-
partei, die in den flieflenden Grauberei-
chen bis zur Duldung von Ubergriffen
gegen deren Angehorige reicht;

* die Zunahme lenkungswirtschaftlicher
Eingriffe und das Zuriickdringen von
Marktkriften und Vertragsfreiheit.

Dass diese Tendenzen wenig mit Demo-
kratie und sozialer Marktwirtschaft zu
tun haben, fillt inzwischen nicht nur der
genannten Leserin auf. Der Paradeunter-
nehmer und Eigentiimer der Knorr-Brem-
se AG, Heinz Hermann Thiele, rief dieser
Tage gar zum ,Widerstand gegen Merkel
auf: ,Sie ist von Anfang an — wie sie es in
der DDR gelernt hat — eine Autokratin.”
Dem wollen wir nichts mehr hinzufiigen.

Verquere Wirtschaftstheorie in
der SZ
Kiirzlich las ich in der Siiddeutschen Zei-
tung (SZ) die Behauptung, dass der Haus-
haltsiiberschuss der BRD, der sich meinen
Informationen nach in den Jahren 2014

bis 2017 auf insgesamt 90 Mrd. EUR be-
lief, den Markt fiir Staatsanleihen so aus-
trocknen soll, dass wir in eine Weltwirt-
schaftskrise stiirzen. Das ist meiner Ansicht
nach sehr weit hergeholt — um es vorsich-
tig auszudriicken. Wenn ich mir vorstelle,
dass sehr viele Menschen in Deutschland
kein tibermifiges Interesse an wirtschaft-
lichen Themen haben, erschreckt mich
die Vorstellung, dass derartige Artikel
tatsichlich die Meinung eines viel zu gro-
Ben Teils der Bevolkerung beeinflussen
kénnen.

Roland Brauninger

S| Was in der Stiddeutschen Zeitung

regelmifSig in Sachen Wirtschafts-

politik zu lesen ist, ist unserer Ansicht

nach einer Indoktrinierung mit den fal-
schen Ideen geschuldet.

In deren Wirtschaftsredaktion denkt man,
dass Staatsinterventionismus und erzwun-
gene Umverteilung eine bessere Welt schaf-
fen wiirden. Das Gegenteil ist unserer
Ansicht nach der Fall (Stichwort Oster-
reichische Schule), konkret: Wenn Staats-
interventionismus gut wire, dann miissten
wir doch jetzt, in Zeiten mit einer offizi-
ellen Staatsquote von 50% (inoffiziell
diirfte sie eher bei 60% oder gar 70%
liegen), doch im Paradies leben. Tatsich-
lich steht das Geld- und Wirtschaftssystem

aber kurz vorm Kippen.

Um auf diesen unsiglichen Artikel in der
SZ zuriickzukommen: Nicht die Haus-
haltsiiberschiisse der letzten Jahre sind
schuld am Austrocknen der Rentenmirkte,
sondern die ungeheuerlichen und stindigen
Anleihenkiufe der EZB (QE-Programm),
was ja interventionistische Mafinahmen

sind (siehe oben). [ |

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leserbrief (bitte
mit Namen und Ort), desto hober ist die Wabrscheinlichkeit, dass er an dieser Stelle
abgedruckt und beantwortet wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an
die im Impressum angegebene Postadresse senden.
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Bildung ist der Grundstein fiir den Weg heraus aus
der Armut und runter von der StraBe. Seit 2007
hat die Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika (iber 230 Stipen-
dien an Waisenkinder vergeben.

Auch Sie konnen helfen und StraBenkinder zu
Schulkindern machen!

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

MoPAl

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

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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Buchbesprechung
,,Game Over"

Weder der Titel noch der Inhalt des neuen Werks
von Hans-Peter Martin bieten berechtigten Grund
zum Optimismus. Die Bestandaufnahme fillt de-
sastros aus: Probleme, so weit das Auge reicht —
Zukunftssorgen, Wirtschaftsabschwung, Uberwa-
chungsstaat, Kriegsingste oder Hyperglobalisierung
sind nur einige Punkte auf der ellenlangen Liste.
Der Sturm zieht nicht unmittelbar auf, wir befinden
uns vielmehr bereits mittendrin. Da ein schmerz-
freier Ausweg nicht mehr méglich ist, bedarf es
Ideen und Konzepte, die zumindest einen Neustart
(im Idealfall mit fliefendem Ubergang) moglich
machen. Der besondere Verdienst dieses Buches
liegt in der nachvollziechbaren Darstellung der ge-
genwirtigen Situation. Der Fokus wird bewusst auf
Ursache und Wirkung gesetzt, sodass viele diffuse
Sachverhalte in ein Gesamtbild eingeordnet und
damit bewertet werden kénnen. Denn erst dann ist
eine echte, losungsorientierte Diskussion und Auf-
arbeitung moglich. ,,Der Ausweg kann nur in einem
glaubwiirdigen Teilen bestehen — sozial, digital,
okonomisch und politisch.“ Werden alte Denkmus-

ter und -schemata nicht abgelegt, sind eine Anni-
herung und ein konsensschaffender Dialog von
vornherein zum Scheitern verurteilt.

Fazit: Der europiische Kontinent ist mit ,sieben
Zwickmiihlen® (u.a. Robotik-Export-Dilemma,
Dollar-Euro-Dilemma, China-USA-Dilemma oder
dem Sicherheit-Uberwachung-Dilemma) konfron-
tiert, wobei jede einzelne fiir sich schon weitrei-
chende Folgen bei der Bewiltigung implizieren
wiirde. Im Schlusskapitel nennt der Autor ,,20
Ideen fiir das »New Game«”, mit Aufgaben wie:
China die Stirn bieten, starke Interessenvertretun-
gen, Datenhoheit zuriickgewinnen und der Kriegs-
spirale entkommen. Sollte die Umsetzung scheitern,
wird sich wohl wieder einmal bewahrheiten, dass
grof8e gesellschaftliche Ungleichheiten nur durch
Katastrophen, Krankheiten oder Kriege abgebaut
werden. Ob Hans-Peter Martins Schlussappell
»Alles kann doch noch gut werden. Politisiert
Euch.“ wohl fruchtet? [ |

Bastian Beble

HAMNS-PETER MARTIN

GA%&

OVER

WOHLSTAND FOR WENIGE,
DEMOKRATIE FOR NIEMAND,
MATIOMALISMUS FUR ALLE

UMD DAMME

0

»Game Over: Woblstand
Siir wenige, Demokratie
fiir niemand, Nationa-
lismus fiir alle — und
dann?“

von Hans-Peter Martin;
Penguin Verlag; 384
Seiten; 24,00 EUR

Buchbesprechung
., Dexit"

Am 23. April 1998 erklirte Helmut Kohl in einer
Rede vor dem Bundestag zur Einfithrung des Euro:
»Von der heutigen Entscheidung [...] hingt es we-
sentlich ab, ob kiinftige Generationen in Frieden
und Freiheit, in sozialer Stabilitit und auch in Wohl-
stand leben kénnen.“ In den letzten Jahren hat sich
mehr und mehr abgezeichnet, wie recht er damit
haben sollte. Heute steht das Eurosystem vor dem
Scheideweg: Schrecken ohne Ende oder ein Ende
mit Schrecken? Weder noch: Der kontrollierte Aus-
stieg aus der verkorksten Wihrungsunion wire
machbar, die Kosten fiir den deutschen Staatshaus-
halt kénnten sich im Rahmen halten und fiir die
chemaligen Weichwihrungslinder wire der Dexit
ohnehin ein Befreiungsschlag, so der Autor des
gleichnamigen Buchs. Bruno Bandulet ist ausgewie-
sener Kenner der Materie. Der Politologe, Historiker
und Volkswirt gehért zu den frithesten und profi-
liertesten Kritikern der Einheitswihrung. Deren
Werdegang zeichnet er in den wesentlichen Ziigen
nach, das Buch liest sich mit der zeitlichen Distanz
wie ein Politkrimi. Angefangen vom ,,Super-Ver-
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sailles“, dem tibereilten und unnétigen Tausch der
D-Mark gegen die Wiedervereinigung tiber den
Finanzsekror, der sich an der politischen Zinskon-
vergenz risikolos misten konnte, bis hin zu den
mannigfaltigen Rechtsbriichen und der quasireligi-
osen Uberhohung des Euro spannt Bandulet einen
30 Jahre umfassenden Bogen.

Dabei gewann er seine Erkenntnisse aus zum Teil
erst in jiingerer Zeit verfiigbaren Primirquellen.
Heute stehen Bundesbank und Sparer mit Milliar-
denverlusten, gigantischen ungedeckten Krediten
(Stichwort: TARGET?2), einer Immobilienblase
sowie einer aufgrund des billigen Geldes exportlas-
tigen und damit rezessionsanfilligen Unternehmens-
landschaft da. Fiir das durchdeklinierte Austrittssze-
nario hat sich Bandulet historischer Vorbilder bedient.
Wohl um die duflerst geringe Wahrscheinlichkeit
des Dexit wissend, empfiehlt er zumindest die Ein-
fithrung und Zulassung von Parallelwihrungen, wie
sie zuletzt in Italien angedacht wurden. [ |

Luis Pazos

Bruno Bandulet

DEXIT

roPre

»Dexit — Warum der
Ausstieg Deutschlands
aus dem Euro zwar
schwierig, aber dennoch
machbar und notwendig
ist“

von Bruno Bandulet; Kopp
Verlag 2018; 189 Seiten,
19,99 EUR
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Zu guter Letzt

. Mutti Machiavelli”

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Die Tduschung ist besser als ihr Ruf. Oder schlechter. In jedem
Fall ist sie Teil des politischen Geschifts. Heute werkeln soge-
nannte Spindoktoren daran, auch den unméglichsten Kandidaten
ein Image zu verpassen, das diese halbwegs wihlbar erscheinen
lasst. Die einstige Verlegenheitskandidatin Angela Merkel war in
dieser Hinsicht geradezu ideales Ausgangsmaterial. Trotz ihrer
FDJ-Vergangenheit wies sie die entscheidenden Qualifikationen
dafiir auf, die CDU nach Helmut Kohl zu modernisieren: Sie war
eine Frau und kam aus dem Osten. Damit erfiillte Merkel sogar
bereits Quoten, als es diese noch gar nicht gab. Praktischerweise
stand sie auch inhaltlich fiir nichts — oder, wie sich spiter heraus-
stellen sollte, fiir fast alles. Es ist jedenfalls schwer, eine Position
zu finden, die ,,Kohls Midchen noch nicht vertreten hat.

Dieses Spinning klappte so gut, dass man es in der Folge ein
wenig tibertrieb: Die kinderlose Frau wurde dem Volk als ,, Mut-
ti“ verkauft. Und weil auch das klaglos hingenommen wurde,
schrieb man sie schliefflich bis zur ,,michtigsten Frau der Welt*
und , Kénigin von Deutschland“ empor. Danach wire nur noch
Gott gekommen. All das war véllig absurd. Denn Merkel be-
herrscht bis heute nicht einmal das kleine Einmaleins der Staats-
kunst. Die michtigste Mutti der freien Welt war — ein einmaliger

Vorgang in Friedenszeiten — noch nicht einmal in der Lage, die
eigenen Landesgrenzen zu schiitzen. Thre diplomatischen , Erfol-
ge“ waren fast simtlich mit Steuerzahlergeld teuer erkauft, was
Merkel aber nicht weiter storte. Kein Wunder, dass sie von jenen
besonders geherzt wurde, denen es wieder einmal gelungen war,
sie iiber den Tisch zu ziehen. Kiisschen links, Kiisschen rechts.
Hindchen halten. Der Staatsbesuch als Groschenroman.

Merkels grofSter Vorteil war allerdings schon immer, dass sie von
Freund und Feind gleichermaflen unterschitzt wurde. Thre os-
tentative Harmlosigkeit wirkte wie ein Schutzwall. Hielt man es
bei Helmut Kohl noch fiir einigermaflen dreist, wie er einfach in
seinem Sessel kleben blieb, schien es bei ,Mutti“ lange Zeit eher
s0, als wiisste sie einfach nicht so recht, wo sie sonst hin sollte.
Und zog einmal ein Sturm auf, tauchte sie ab. Das alles geschah
so gerduschlos, dass man sich oft erst nach Tagen fragte, was sie
selbst wohl zu einem Thema zu sagen hitte. Wenn sich dann alle

Beteiligten aneinander abgearbeitet hatten und die

Die Bundes-
regierung gibt
bekannt ...
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Wolken sich verzogen, erschien sie wieder: ,\Wir [....]
blabla [...] gemeinsam [...] blabla [...]“ — auf jeden
Fall nicht ohne ,Mutti®.

Erst jetzt, da ihr Machtgefiige endgiiltig ins Rutschen
gekommen ist, wird immer deutlicher, wie routiniert
sie die Menschen an der Nase herumgefiihrt hat: So
belegen frisch aufgetauchte ,Non-Papers®, dass die
deutsche Grenze im Jahr 2015 — und wohl auch in
jedem Jahr danach — sehr wohl hitte geschiitzt wer-
den kénnen. Oder die bilateralen Vereinbarungen
iiber Riickfithrungen, deren Abschluss sie bereits
verkiindet hatte, die aber nichts als Schall und Rauch
waren. ,Hetzjagden® in Chemnitz, die sich als blofle

Hirngespinste herausstellten, und zuletzt ein Migra-
tionsvertrag, der angeblich nur die anderen verpflich-
tet, etc. Ausgerechnet diese , Kénigin der Fake News®
(Henryk Broder) drohte all jenen Parteien mit Sank-
tionen, die ebenfalls Fake News verbreiten. Zumin-
dest hier diirfen wir Merkel in Schutz nehmen, denn
fiir eine Kénigin fehlt es ihr schlicht an Eleganz.
Einen bauernschlauen, geradezu machiavellistischen
Machtinstinkt wollen wir ihr aber dennoch nicht

absprechen. [ |
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