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Illusion und
Wirklichkeit

Wlch liebe es, Theater zu spielen. Es ist so viel
realistischer als das Leben. “ (Oscar Wilde)

Da hat das Jahr gerade begonnen, und schon
tiberschlagen sich die Ereignisse: Zuerst
l6ste die Schweizer Nationalbank die Bin-
dung des Franken an den Euro, kurz darauf
erkldre Mario Draghi, mit mehr als einer
Billion Euro die Deflation bekimpfen zu
wollen, und schlieSlich wihlen die Griechen
eine neue Regierung, die von heute auf
morgen mit dem Reform- und Sparkurs
brechen will.

Und wie reagieren die Borsen darauf? Mit
steigenden Kursen. Selbst vermeintlich
schlechte Nachrichten scheinen den Markt
in diesen Tagen wenig bis gar nicht zur
beeindrucken, er will ganz einfach nur nach
oben. Klar, nach althergebrachten Regeln
miissten die genannten Ereignisse die Borse
schwer verunsichern. Schlief§lich scheint
die Schweiz dem Euro zu misstrauen, die
EZB Anleihen fragwiirdiger Bonitit zu
kaufen und die Griechen ihre Wohltaten

auf unsere Kosten finanzieren zu wollen.

Doch wir leben nicht in der Welt klassischer
Borsenregeln, sondern werden Zeugen eines
grofSen Theaters. Und die Show hat gerade
erst begonnen. Der Crack-up-Boom ist
endgiiltig ins Rollen gekommen, in Japan,
den USA und nun auch in Europa. Neben
einer intakten Wirtschaft wird uns auch
ein intaktes Finanzsystem vorgespielt, denn
nichts anderes scheinen die steigenden
Notierungen zu zeigen.

Dabei muss nur ein bisschen hinter die
Biihne geblickt werden, um die niichterne
Realitit von der neongrellen Crack-up-
Show unterscheiden zu kénnen. Wo erken-
nen Sie zum Beispiel die von Draghi viel
beschworene Deflation? Sind Thre Kosten
im neuen Jahr etwa giinstiger geworden?
Richtig, an der Zapfsiule gab es tatsichlich
eine massive Entlastung fiir die Konsumen-
ten. Aber muss diese ,,Deflationsgefahr
tatsichlich bekimpft werden? In Erwartung

Christoph Karl,
stellvertretender Chefredakteur

weiter sinkender Benzinpreise wiirden Sie
ja mit Sicherheit nicht auf das Tanken ver-
zichten, oder?

In Wahrheit muss die Motivation fiir Super
Mario also eine andere sein, nimlich die
massive Inflationierung der Euro-Zone und
die Fortsetzung der grofien Crack-up-Show.
Neben seiner Billion hat Super Mario noch
weitere Pfeile im Kocher: zum Beispiel
Minuszinsen. Sollten diese flichendeckend
auch beim letzten Anleger zum Tragen
kommen, sind der weiteren Flucht in den
Konsum und in Sachwerte keine Grenzen
mehr gesetzt. Spitestens dann wird neben
der aktuellen Bérsen-Show auch eine (real)
wirtschaftliche Tragikoméodie aufgefiihre
werden.

Im akeuellen Heft zeigen wir Thnen ab der
Seite 46 unsere Uberlegungen zum end-
giiltigen Durchstarten des Crack-up-
Booms, daneben stellen wir ab Seite 22
eine Auswahl an Aktien vor, mit denen Sie
unserer Meinung nach fiir dieses Szenario
bestens geriistet sind. Mit einem Blick auf
Argentinien wollen wir Ihnen zeigen, wohin
die Reise auch bei uns gehen kann. Das
siidamerikanische Land befindet sich nim-
lich schon in einem deutlich fortgeschrit-
tenen Stadium der Krisenhausse.

Dariiber hinaus haben wir auch diesmal
wieder jede Menge spannende Themen fiir
Sie, viel Spaf$ beim Lesen!
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Asien

Welche asiatischen Volkswirtschaften und
Markte attraktive Investmentchancen bieten,
stellen wir lhnen ab Seite 6 vor. Wer einen
Schritt weiter gehen méchte und konkrete
Einzeltitel oder Fonds sucht, wird ab Seite
14 fiindig. Von welchen Asien-Investments
man besser die Finger lassen sollte, wird ab
Seite 18 dargelegt.

Finale Furioso

Foto: Thinkstock / iStock / zhu difeng

20, 22
Crack-up-Boom

Wie eine Katastrophenhausse (Crack-up-
Boom) mustergiiltig aussehen kann, zeigen
wir anhand des Beispiels Argentinien ab
S. 20. Mit welchen Titeln man in diesem
Umfeld konkret profitieren kann, stellen wir
lhnen ab S. 22 vor. Aufgrund einer erwar-
teten Dollarstarke liegt der Fokus dabei auf
US-amerikanischen Titeln.

46

Vorhang auf fiir den letzten Akt — das Theaterstiick namens Crack-up-Boom geht in
die letzte Runde. Der aufgeldste EUR/CHF-Peg, Draghis neue Billionen-Wette und der
abgestiirzte Euro weisen klar die Richtung. Uber die jiingste Eskalation der Geldpolitik,
die erneut aufflammende Euro-Krise und die weiteren Themen dieses grof3en Schauspiels

berichten wir fiir Sie ab S. 46.
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Edelmetalle

Nach einer fast dreieinhalb Jahre wahrenden
Edelmetallbaisse scheint der Abwartstrend
bei Gold und Silber gestoppt zu sein — ab
Seite 58 stellen wir lhnen fiinf Erfolg ver-
sprechende Aktien von Edelmetallfirmen vor.
Zudem wird ab Seite 60 ein Auge auf Russ-
land geworfen, das eine monetére Revolution
initiieren kénnte.

12, 43, 68, 74

Interviews

Ab S. 12 gibt Markus Gértner Einblicke in die
Expansionsstrategie chinesischer Unterneh-
men. Hans-Wilhelm Brand von HWB Capital
Management erklart auf S. 43 das von ihm
genutzte ,Trendfolgesystem". Christopher
Wood zeigt seine Sicht der Dinge zu Themen
wie QE sowie Investmentchancen in Asien
(S. 74) und Gianbeppi Fortis von Solutions
30 stellt sein Unternehmen ab S. 68 vor.
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Was fiir ein Kontrast! Wihrend Europa nach wie vor mit den
Nachwehen des Konjunktureinbruchs der Jahre 2008 und 2009
kimpft und sogar Gefahr lduft, wieder in den Krisenmodus
zuriickzufallen, hat die Region Asien-Pazifik die Wirtschaftsleistung
seit 2007 um iiber 30% gesteigert. An dieser unterschiedlichen
Dynamik diirfte sich bis auf weiteres auch nichts dndern. So sagt
das Analyseinstitut Economist Intelligence Unit fiir Westeuropa
2015 nur ein Wachstum von 1,4% voraus. Der Region Asien/
Australasien wird dagegen ein Plus von 5,7% zugetraut. Das wire
weltweit der Bestwert, wihrend Westeuropa zusammen mit Russ-
land und Japan unter den wichtigen Weltregionen deutlich abge-
hingt wiire.

Das klingt gut und macht vermutlich auch vielen Anlegern Mut.
Allerdings kann nicht oft genug an die vielfach beobachtete Tat-
sache erinnert werden, wonach ein strammes Wirtschaftswachstum
nicht immer ein Garant fiir starke Aktienkursgewinne ist. Bestes
jiingstes Beispiel dafiir ist China. Dort sind die Aktienkurse nach
jahrelanger Lethargie ausgerechnet dann ins Laufen gekommen,
als die Konjunktur an Fahrt verloren hat. Als Leumund fir die
aufgestellte Behauptung dienen auch die asiatischen Bérsen als
Ganzes. Auf Sicht von zehn Jahren hat der MSCI AC Asia Pacific

2/2015
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ex Japan Index auf jeweils lokaler Wihrungsbasis zwar einen
durchschnittlichen Jahresgewinn von 7,5% eingefahren. Das ist
zwar weltweit erstklassig, fiir die vergangenen fiinf Jahre fiel der
Leistungsausweis relativ gesehen mit einem Zuwachs von 3,6%
allerdings lingst nicht mehr so beeindruckend aus. Selbstverstind-
lich ist eine Outperformance gegeniiber den Weltbdrsen jedenfalls
nicht mehr. Wihrend das weltumspannende Bérsenbarometer
MSCI ACWI von 2001 bis 2007 beim Performance-Vergleich
stets abgehidngt wurde, zog der MSCI AC Asia Pacific ex Japan
Index zuletzt in vier von sieben Jahren den Kiirzeren. Dies war
tibrigens auch 2014 knapp der Fall. Ebenfalls interessant in diesem
Zusammenhang: Asiatische Aktienfonds verzeichneten in den
beiden vergangenen Jahren Mittelabfliisse. Dabei wurden 2014
laut J.P. Morgan mit 4,2 Mrd. USD sogar noch mehr Gelder
abgezogen als 2013 mit 2,8 Mrd. USD.




Es gibt
Trade
und

Jetzt handeln!

wikifolio.com ist die filhrende européische Online-Plattform flir transparente Handelsstrategien von privaten
Tradern und professionellen Vermdgensverwaltern. Mehr als 2.000 wikifolio-Zertifikate sind an der Bérse
Stuttgart gelistet und bei allen Banken und Online-Brokern handelbar.

Gemeinsam besser investieren wikifolio.com




Markte

Abb. 1: Bewertung asiatischer Aktien notieren
leicht unter historischem Durchschnitt
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Im Mehrjahresvergleich notieren asiatische Aktien unterhalb des
Durchschnitts — aber sind sie alleine deswegen ein Kauf?

Quelle: Credit Suisse/IDC

Sorgen um China und Japan
Wegen des fehlenden Automatismus zwischen Wirtschaftswachs-
tum und Kursgewinnen muss der in diesem Jahr in Asien gegen-

in Mrd. USD

tiber 2014 voraussichtlich etwas nachlassende konjunkturelle 400 -
Schwung aus Sicht der Bérsianer nicht zwingend ein boses Omen 350 ) )

. X Lo Kumulierte Fondszuflisse
sein. Dennoch sollten trotz aller Zufriedenheit tiber das grund- 300 ) i

m Aktien Emerging Markets

sitzlich anhaltende Wachstum auch einige Probleme beachtet 2501 g Anleihen Emerging Markets
werden. Besonders wichtige Risikofaktoren stellen mit Japan und 200
China dabei ausgerechnet die beiden grofiten Volkswirtschaften 150
der Region dar. In Japan bleibt beispielsweise abzuwarten, ob die 100
von Premierminister Shinzo Abe betriebene Wirtschaftspolitik 07 /NN
wirklich ihre Ziele erreicht. Diese bestehen in einem Ende der

hartnickigen Deflation und einem stirkeren Wachstum. Als Hilfs-
mittel zur Zielerreichung wird auf eine sehr lockere Geldpolitik
und einen abwertenden Yen zuriickgegriffen. Eine schwache japa-
nische Landeswihrung ist aber eine nachhaltige Bedrohung fiir
alle Exporteure in anderen asiatischen Lindern. Als besonders

betroffen gelten dabei Stidkorea und Thailand, aber auch China

spiirt dadurch negative Auswirkungen. Im Reich der Mitte selbst
stellt der im Gang befindliche Umstellungsprozess hin zu einem
mehr binnenmarktorientierten und weniger auf den Export aus-
gerichteten Wirtschaftsmodell eine nicht zu unterschitzende
Herausforderung dar. Zumal dieses Unterfangen in einer Zeit
bewerkstelligt werden muss, in der es auf dem Immobilienmarkt
teilweise Uberkapazititen gibt und auch die in den vergangenen
Jahren stark gestiegene Kreditaufnahme ein Pulverfass darstellt.
Um Druck aus dem Kessel zu nehmen, haben die Verantwortlichen
aber bereits mit einer Lockerung der Geldpolitik begonnen. Mit
Hilfe von massiven Investitionen in die Infrastruktur soll der
Ubergangsprozess ebenfalls erleichtert werden.

Indien plétzlich ein Hoffnungstrager

Etwas hoffnungsvoller als noch vor Kurzem blicken viele Experten
dagegen mit Indien auf die dritte politische Supermacht in der
Region. Das ist vor allem der Wahl von Narendra Modi zum
Premierminister zu verdanken. Denn an seine Person kniipfen sich
Hoffnungen auf Reformen und ein damit verbundenes Freisetzen

Abb. 2: Starke Kapitalabfliisse aus den Schwellenlédndern

Seit Anfang 2013 haben Kapitalanleger Mittel aus Aktien- und
Anleihen von Emerging Markets abgezogen.

Quellen: EPFR Global, AllianzGI Global Capital Markets &
Thematic Research

Kerndaten der asiatischen Volkswirtschaften 1997 und heute (Stand: 03/2014)

Korea Taiwan Indonesien Indien Malaysia

1997 akt. 1997 akt. 1997 akt. 1997 akt. 1997 akt.
Mrd. USD
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 5322 1129,5 298,7 4741 2157 878,5 4239 1841,7 100,2 304,7
Wahrungsreserven 20,4 343,2 83,5 415,6 17,4 95,7 29,7 277,2 21,5 136,5
Leistungsbilanz -8,2 43,1 7,1 49,9 -38 -24,1 -5,5 -88,2 -59 18,6
kurzfristige Auslandsverschuldung 63,8 111,5 234 127,9 32,9 47,1 5,0 96,8 14,9 49,9
Verhaltnis
Wahrungsreserven / BIP 3,8% 30,4% 28,0% 87,7% 8,1% 10,9% 7,0% 15.1% 21,5% 44,8%
Leistungsbilanz / BIP -1,5% 3,8% 2,4% 10,5% -1,8% -2,7% -1,3% -4,8% -5,9% 6,1%
kurzfr. Auslandsverschuldung/Wahrungsreserven  312,7%  325% = 280%  308%  189,1%  492% 168%  349% 69,3% 36,5%

Nach Bewiiltigung der Asienkrise haben sich die asiatischen Linder extrem dynamisch entwickelt. Dadurch sind sie heute um einiges krisen-
resistenter als noch 1997. Quellen: Weltbank, IWFE Nationale Zentralbanken; AllianzGI Global Capital Markets & Thematic Research
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Abb. 3: Vom Kapitalnehmer zum Kapitalgeber
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Anteil Asiens (ex Japan), China und der Schwellenlinder insgesamt
an den gesamten weltweit vorhandenen Devisenreserven in %

Quelle: AllianzGI Global Capital Markets & Thematic Research

von nachhaltigen Wachstumskriften. Pessimisten sehen die in
Modi gesetzten riesigen Erwartungen dagegen als Biirde und
betrachten eine Einldsung der Versprechen als unrealistisch. Bis
jetzt hat der neue starke Mann in Indien aber im Verbund mit
dem smarten Notenbankprisidenten Raguram Rajan einiges
richtig gemacht. Solange keine gravierenden Fehler gemacht
werden, sollte Indien im Zweifelsfall ein Vertrauensbonus gewihrt
werden.

Neben Indien steht ganz Asien vor der schwierigen Aufgabe, die
Eskalation von sozialen Spannungen zu vermeiden. Auch in
Asien, wo die Zahl der Superreichen besonders stark steigt, ist
ein wachsendes Gefille zwischen Arm und Reich nicht zu iiber-
sehen. Das birgt Konfliktpotenzial. Immer mehr zu einer Her-
kulesaufgabe wird auch der Kampf gegen die zunehmende Um-
weltverschmutzung. Zudem kriselt es in einigen bilateralen
politischen Bezichungen immer wieder heftig. Mit der wachsen-
den Dominanz Chinas und einem vermutlich damit einherge-
henden zunehmenden chinesischen Machtanspruch diirften
Probleme dieser Art auf absehbare Zeit auch nicht geringer
werden. Bewaffnete Konflikte sollte in Asien in diesem Jahr aber
aller Voraussicht nach dennoch nicht ausbrechen. >

Philippinen Thailand China Singapur
1997 akt. 1997 akt. 1997 akt. 1997 akt.

91,2 250,2 150,9 3660 @ 9526 82210 993 276,5

8,7 79,8 26,9 1723 146,4  3662,7 71,4 268,1

-4,3 7,2 -3,1 0,2 37,0 1931 15,4 51,4

6,3 9,5 378 43,4 31,5 540,4 - 980,3

9,5% 31,9% 178%  471% @ 154%  446% 719%  97,0%

-4,7% 2,9% -2,1% 0,0% 3,9% 2,3% 155%  18,6%

72,4%  119% @ 1405% 252% 21,5% 14,8% - 365,7%
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Angst vor US-Zinserh6hung und EU-Krise

Dennoch gibt es weitere externe Bedrohungen. Zu nennen sind
in diesem Zusammenhang vor allem zwei Einflussfaktoren. Den
einen schwarzen Peter haben dabei méglicherweise die USA. Das
hat mit der dort bestehenden Aussicht auf eine Leitzinserhchung
durch die US-Notenbank zu tun. Die Fed schwort die Mirkte auf
diese Option zwar schon eine Weile ein, so dass die Akteure viel
Zeit haben, sich darauf einzustellen, in der Vergangenheit sind in
den Schwellenldndern inklusive Asien jedoch regelmifiig Turbu-
lenzen bei einer US-Zinswende aufgetreten. Jedenfalls kann eine
dhnliche Entwicklung auch dieses Mal nicht véllig ausgeschlossen
werden. An der Wihrungsfront hinterlisst die denkbare US-
Zinserhdhung jedenfalls nicht nur beim fallenden Euro Spuren,
sondern auch bei den gegeniiber dem US-Dollar tendenziell ab-
wertenden asiatischen Wihrungen.

Der Kandidat fiir den zweiten schwarzen Peter ist Europa. Das
wire dann der Fall, falls die EU-Krise wirklich wieder hochkochen
sollte. Kommt es dazu, drohen Asien Exporteinbufien, Devisen-
kursverluste und Kapitalabzug wegen der dann steigenden Risiko-
aversion unter den Marktteilnehmern. Besonders betroffen sein
konnten davon Hongkong und Vietnam, die beide jeweils Exporte
im Wert von rund 10% des Bruttoinlandsprodukts in die Euro-
Zone schicken. Aber immerhin hilt das bankenunabhingige
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Abb. 4: Mehrzahl asiatischer Volkswirtschaften

profitiert vom niedrigen Olpreis
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Mit Ausnahme von Indonesien und Malaysia sind alle asiatischen
Liinder Netto-Olimporteure. Quellen: Credit Suisse/IDC

Research-Institut Capital Economics Asien aktuell fiir besser
gewappnet, um mit einer neuen Euro-Krise umzugehen, als noch
beim ersten Krisenausbruch. Das hat auch mit dem vorhandenen
Handlungsspielraum zu tun. , Die éffentliche Verschuldung und
die Haushaltsdefizite sind allgemein niedrig, was Luft ldsst fiir
fiskalpolitische Stimulierungsmafinahmen. Auch kénnten die
Notenbanken falls nétig die Leitzinsen senken, zumal der fallende
C)lpreis zu nachgebenden Inflationsraten fiihrt. Eventuell wieder
zunehmende Sorgen um einen Euro-Ausstieg Griechenlands
sollten in Asien keine Panik auslésen®, prognostizieren die Capital
Economics-Analysten Gareth Leather und Daniel Martin.

Reformen unabdingbar
Wie eben bereits angedeutet, wirkt der deutlich gesunkene Olpreis
auf Asien unter dem Strich eher positiv. Die Region ist Ol-
importeur und die tiber diese Schiene erzielten Einsparungen
entlasten die Haushalte, befeuern den ohnehin bestehenden
Handelsbilanziiberschuss und tragen zu einer Desinflation bei.
In der Liste der Profiteure niedrigerer Olpreise werden bei der
Credit Suisse die Netto-élimporteure Japan, Indien, China,
Siidkorea, Taiwan, Singapur und Thailand gefiihrt. Als Verlierer
der schwachen Olpreisentwicklung gilt im Grunde genommen
nur der Olexporteur Malaysia, der fast 30% der Fiskaleinnahmen
aus dlverwandten Quellen bezieht. Wenigstens wurden dort aber
wie in Indien und Indonesien die Chancen zum Abbau von
bestechenden Energiesubventionen wahrgenommen. Sollte dies
ein Fingerzeig auf eine allgemein grofler werdende Reform-
bereitschaft sein, dann wire das natiirlich ein Pluspunkt. Mit
China, Japan und Indien haben die drei fithrenden Linder der
Region bereits Reformen angestoflen und die zehn ASEAN-
Linder wollen Ende des Jahres mit der ASEAN Economic
Community einen groflen Wirtschaftsverbund schaffen, der den
gegenseitigen Handel férdern soll. Reformeifer ist aber wegen
der erwihnten kurzfristigen Hiirden auch angebracht, denn nur
so kann der Grundstein fiir ein dauerhaft angelegtes Wirtschafts-
wachstum gelegt werden. [ |
Jiirgen Biittner
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China

»Deutsche Hidden Champions

im Visier"

Smart Investor im Gesprach mit dem Wirtschaftsjournalisten Markus
Gartner Uber dessen neues Buch ,,Drachensturm —Wie China und Co.

den Westen erobern"

Markus Girtner ist studierter Volks- und
Politikwissenschaftler. Er ist seit 26 Jah-
ren Wirtschaftsjournalist, unter anderem
arbeitete er fiir den Bayerischen Rund-
[funk, den Deutschlandfunk und die ARD.
1997 wanderte er mit seiner Familie nach
Malaysia aus, er berichtete von dort fiir die
ARD und Die Welt iiber die Asienkrise.
Spéter schrieb er sechs Jahre lang fiir das
Handelsblatt aus Peking iiber den chine-

sischen Reformprozess.
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Smart Investor: Herr Giirtner, piinktlich
zum Erscheinen Ihres Buches macht die
Konjunktur in China schlapp. Haben
Sie das falsche Timing gehabt?

Girtner: Im Gegenteil, das ist kein Wider-
spruch: In Lindern wie China wurden in
der Boomphase des vergangenen Jahrzehnts
grofSe Uberkapazitiiten geschaffen, das hat
die Gewinne in vielen Fillen reduziert. Mehr
noch: Die Lohne sind seit Jahren rasant im
zweistelligen Prozentbereich gestiegen und
haben den Abstand zum teuren Westen ver-
ringert. Wer teurer geworden ist, muss eben
besser werden. Und jetzt diimpelt auch in
China, Brasilien und Indien die Konjunktur
— gemessen an den bisher gewohnten Voll-
dampf-Zahlen —und die besten Firmen dort
miissen sich neue Mirkte in Ubersee suchen,
um weiterzuwachsen.

Smart Investor: Die schwache heimische
Konjunktur verstirkt den Aufstieg der
chinesischen Konzerne also auch noch?
Girtner: Ganz genau. Die Aufsteigerfirmen
aus den Schwellenmirkten miissen in den
Rest der Welt ausschwirmen, wenn sie
iiberleben wollen. Sie haben hiufig diinne
Gewinnmargen und brauchen das Mengen-
geschift, daher also auch unbedingt neue
Kunden im Ausland. Fiir ihren Angriff auf
westliche, vor allem amerikanische und
europiische Mirkte haben diese Aufsteiger
aus Boomzeiten gut gefiillte Kassen. Oder
sie besorgen sich Kapital bei westlichen
Anlegern fiir den Angriff auf deren Mirk-
te, so wie es im Herbst Alibaba mit dem
grofiten Borsengang der Wirtschafts-
geschichte in New York gemacht hat.

Smart Investor: Haben die neuen Auf-
steiger denn iiberhaupt die richtigen
Produkte und Marken, um auf den welt-
weiten Mirkten erfolgreich zu sein?
Girtner: Definitiv, denn anders als hier-
zulande viele glauben spielt die Musik
hiufig nicht im Segment der Top-Produkte.
Die weltweite Mittelschicht wichst fast
ausschliefllich in den Schwellenlindern.
Dort verdient jemand, der zur Mittelschicht
gehore, aber nicht 4.000 EUR wie in
Deutschland, sondern eher 300 bis 500
EUR. Diese Konsumenten kénnen sich
nicht die besten Produkte leisten, sie ver-
langen nach Ware, die die neueste Technik
enthilt, aber deutlich giinstiger ist. Diese
,Gut-genug-Produkee” sind im Augenblick
der weltweit einzige Markt, der schneller
wichst als Hightech-Produkte. Deutsche
Tiiftler tun sich dagegen schwer, wenn man
ihnen sagt: Du baust nicht fiir den Nobel-
preis, sondern fiir anspruchsvolle Kunden
mit kleinerem Geldbeutel.

Smart Investor: Historisch betrachtet hat
Deutschland jedoch noch nie wegen
giinstiger Preise, sondern immer nur
wegen der besten Qualitit Erfolge auf
den Exportmirkten gefeiert. Kénnen die
Chinesen der deutschen Industrie tat-
sichlich das Leben schwer machen?

Girtmer: Durchaus, in einigen Branchen
ist dies bereits heute Realitit. Gerade die
hiesige Vorzeigebranche, der Maschinenbau,
merkt in zunehmendem MafSe diese Kon-
kurrenz. Die von Ihnen beschriebenen
Stirken der deutschen Industrie, insbeson-
dere des Mittelstandes, machen viele soge-



nannte ,Hidden Champions® im Ubrigen
zum idealen Akquisitionsziel fiir die auf-
strebenden Konzerne aus dem Reich der
Mitte. Dagegen ist klar, dass die Chinesen
ein Markenproblem haben. Laut einer
aktuellen Untersuchung kennen z.B. nur
6% der Amerikaner tiberhaupt eine chine-
sische Marke. Doch auch dies verindert
sich dramatisch, das zeigen Beispiele wie
der Smartphone-Hersteller Xiaomi. Sie
miissen nur einmal einen Media Markt
besuchen, um die Vielzahl der asiatischen
Markenprodukte zu sehen.

Smart Investor: Bei Firmen wie Putz-
meister oder KION — der fritheren
Gabelstaplersparte von Linde — sind in
den letzten Jahren chinesische Kiufer
eingestiegen. Kann die Integration sol-
cher Unternehmen angesichts der vor-
handenen kulturellen Barrieren gelingen?
Gdrtner: Die Chinesen gehen hier sehr
behutsam vor. Sie treten nicht mit einer
Attitiide auf, wie es vielleicht die Ameri-
kaner teilweise machen, und behaupten,
sie konnten alles besser. Chinesische Kiufer
versuchen dagegen cher langfristig die
beiden Kulturen zusammenzubringen.
Das existierende Management wird daher
duflerst selten ausgetauscht, schliefllich
sind die handelnden Personen ja auch
einer der Griinde gewesen, warum man
das Unternehmen gekauft hat. Vielleicht
indert sich dies in einigen Jahren, zu
Beginn jedoch sind chinesische Kiufer
sehr vorsichtig.

Markus Gartner

Wi Ctina i Lo
den Westen erobern

oep

., Drachensturm = VZie CZJina und
Co. den Westen erobern

von Markus Gartmer, Kopp Verlag,
272S., 19,95 EUR

Smart Investor: Auf der anderen Seite sind
in Deutschland in den letzten Jahren einige
chinesische Unternehmen an die Bérse
gegangen, darunter viele Betrugsfille.
Bewerten wir solche Beispiele zu hoch,
wenn wir sie als Muster fiir chinesische
Geschiiftsgepflogenheiten nehmen?

Girtner: Alleine vom Management, dem
Vertrauen und der Transparenz gibt es natiir-
lich riesige Unterschiede. Ganz China hat
nach meiner Beobachtung ein Vertrauens-

problem. Allerdings sind die Chinesen einfach
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unfassbar pragmatisch. Die wissen ganz ge-
nau, dass sie sich an unsere Gepflogenheiten
halten miissen, wenn sie hierher kommen.
Die von Thnen genannten Fille wiirde ich
als ,Abgreifer” ansehen, die sich geschicke
einen Boom zunutze machen wollten.

Smart Investor: Im Silicon Valley werden
bisweilen aus Garagenfirmen weltweite
Vorzeigeunternehmen. In China hat man
dagegen bisher eher den Eindruck, dass
die groflen Marktfiihrer staatliche bzw.
halbstaatliche Unternehmen sind. Wird
in Zukunft auch in China Unternehmer-
tum eine groflere Rolle spielen?
Giirtner: Sie haben recht, in der Vergangen-
heit wurden von der Politik eher die staats-
nahen Betriebe gefordert. Doch in vielen
Zentren Chinas gibt es zwischenzeitlich ein
stark ausgeprigtes privates Unternchmertum.
Inzwischen ist auch entsprechendes Risiko-
kapital vorhanden, sodass einer chinesischen
Start-up-Kultur nichts mehr im Wege steht.
In einzelnen Bereichen, wie beispielsweise
der IT-Branche, hat das Land bereits stark
aufgeholt. Laut einer Studie der Boston
Consulting Group werden derzeit in China
mehr Smartphone-Apps entwickelt als in
jedem anderen Land der Welt. Angeblich
arbeiten bis zu eine Million Chinesen an
solchen mobilen Softwareanwendungen,
etwa zweimal so viele wie in den USA.

Smart Investor: Herr Girtner, vielen
Dank fiir das Gesprich. [
Interview: Christoph Karl
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Asiatische Aktien

Stock Picking in den Landern

des Fernen Ostens

Die richtigen Branchen
und Markte fur das
derzeitige Marktumfeld

Schwiichelnde Konjunktur in China, Dynamik in Indien oder auf
den Philippinen — die asiatischen Mirkte zeigen sich zu Beginn
des Jahres alles andere als einheitlich. Die interessantesten Invest-
ments gibt es daher auch sehr selektiv in einzelnen Branchen und
Regionen.

eCommerce in China

Mit gewaltigem Medienecho gelang der Alibaba Group im Oktober
letzten Jahres der grofite Borsengang der Geschichte (25 Mrd.
USD Emissionsvolumen). Das chinesische eCommerce-Unter-
nehmen ist eine Mischung aus Amazon, ebay, PayPal und diverser
weiterer Web-Services. Die Umsitze auf den Plattformen von
Alibaba entwickeln sich gemif der jiingsten Zahlen sehr erfreulich
(+49% im Jahresvergleich), daneben nahm auch die Anzahl der
Kunden au8erordentlich zu (+52%). Eine weitere positive Uber-
raschung war das Mobilgeschift, im Geschiftsjahr 2013/14 konn-
ten bereits 36% der Umsitze von mobilen Geriten generiert
werden. Zwar ist die Aktie auf Basis der Ertrige fir dieses und
nichstes Jahr noch extrem teuer (KGV von 49,3 und 34,6), fiir
2017 ist das KGV mit 25 jedoch durchaus auf einem Wert, der

Alibaba Group (A117ME) EUR
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dem hohen Wachstum der Gruppe gerecht wird. Laut Dr. Zeng,
dem Chief Strategic Officer des Unternchmens, konkurriert Alibaba
in jedem Marktsegment primir gegen die Offline-Konkurrenz.
Im Internet dagegen ist — zumindest in China — weit und breit
keine Konkurrenz zu sehen. Mit Vipshop notiert an der New
Yorker Bérse ein weiterer interessanter chinesischer eCommerce-
Wert. Das Unternehmen bietet {iber sogenannte Flash Sales (,,Deal
of the day®) Kleidung und Accessoires bekannter Markenartikler
auf seinen Websites an. Vipshop ist in seinem Segment Marktfiih-
rer, die Markenfixiertheit der Chinesen ist einer der wesentlichen
Wachstumstreiber des Geschiftsmodells. Auch die Vipshop-Aktie
muss jedoch noch deutlich in ihre Bewertung hineinwachsen. Laut
dem Asienexperten Christopher Wood (siche Interview ab S. 74)
sind in China eCommerce-Aktien derzeit die erste Wahl. Nach
einer Entscheidung des Indexanbieters MSCI werden ab Novem-
ber dieses Jahres auch in New York gelistete Unternehmen in die
China-Indizes aufgenommen, darunter vermutlich auch die beiden
oben genannten Aktien. Angesichts des groflen Volumens in
passiven China-Anlagen miissen hier einige Investoren zwangs-
weise im Internetsektor aufstocken.

Indische Banken

Ein weiteres von Woods favorisiertes Segment sind indische
Banken. Fiir das laufende Jahr glaubt er an eine deutliche Zins-
senkung von bis zu 200 Basispunkten durch die Reserve Bank
of India, die Notenbank des Subkontinents. Durch den Reformkurs
des neugewihlten Premierministers Modi sollte in den nichsten
zwei bis drei Jahren auch die Kreditnachfrage aus der Industrie
deutlich ansteigen. Angesichts des niedrigen Olpreises stehen die
Ampeln fiir die Konjunkrtur derzeit sowieso auf Griin. Mit Banken
kénnen Anleger auf die interessanteste Schnittstelle setzen. Die

Foto: Thinkstock / iStock / Pavel Timofeyev



HDFC Bank steht fiir eine konservative Bilanz mit einer extrem
unterdurchschnittlichen Anzahl an faulen Krediten. Die Einlagen
der Kunden {ibersteigen die ausgegebenen Kredite bei weitem.
Fiir einen anziehenden Kreditzyklus ist die Bank also bestens
positioniert. Um daran zu partizipieren, stockte das Management
jiingst die Zahl der Filialen und die Anzahl der Mitarbeiter
deutlich auf. Risiken drohen aus einer méglichen Kapitalmafi-
nahme, angesichts des geplanten Wachstums liefSe sich die mog-
liche Verwisserung jedoch gut verschmerzen. Bei mehreren
Bankanalysten gilt die HDFC derzeit unter den indischen Ban-
ken als der bevorzugte Titel. Ebenfalls interessant ist die ICICI
Bank. Die Aktie ist etwas giinstiger als die der HDFC, ursichlich
dafiir ist vermutlich die héhere Anzahl an Problemkrediten. Im
Fall einer wirtschaftlichen Aufwirtsbewegung besteht jedoch die
Aussicht auf einen deutlichen Anstieg der Bonititen, zumal
diese tiberwiegend aus Gewerbe und Industrie kommen. Ange-
sichts der positiven Vorzeichen fiir den dortigen Gesamtmarkt
kénnen Anleger die indische Borse durchaus auch mit einem

ETF abdecken.

Konglomerate aus Hong Kong

Klassische Asieninvestments sind die Holdinggesellschaften des
reichsten Mannes der Region, Milliardir Li Ka Shing. Hutchison
Whampoa ist der mit Abstand grofite Wert an der Bérse in
Hongkong, die Aktivititen des Unternehmens umfassen Hafen-
terminals, Immobilien, Hotels, Einzelhandel (unter anderem
auch durch eine Beteiligung am deutschen Drogeriemarkt Ross-
mann), Infrastrukeur, Energie und Telekommunikation. Li Ka
Shing wiederum kontrolliert den Konzern iiber eine weitere
Holdinggesellschaft, die Cheung Kong (Holdings), der ihrerseits
wiederum knapp 50% an Hutchison Whampoa gehéren. Beide
Gesellschaften geben Anlegern guten Zugriff auf ein kompri-
miertes Asienportfolio. Neben dem Hongkonger Heimatmarke
ist die Gruppe mit diversen Immobilienprojekten auch in Main-
land-China aktiv, iiber die Telekommunikationssparte ist
Hutchison Whampoa auch auf weiteren stark wachsenden asia-
tischen Mirkten prisent.

Elektronik fiir die Welt

Traditionell ist die Elektroindustrie ein Schwerpunkt der taiwa-
nesischen Wirtschaft, insbesondere die Zulieferbranche fiir Apple,
Samsung und diverse andere Smartphone- und Tablet-Produzen-
ten. Einer der grofiten Apple-Zulieferer ist Hon Hai Precision,
besser bekannt unter seinem Markennamen Foxconn. Angeblich
soll der Riese bis zu 40% der weltweiten Konsum-Elektronik-
Artikel herstellen, neben Apple auch fiir Blackberry, Sony, Ama-
zon oder Nintendo. Grofle Teile der Produktion von Foxconn
sind in China angesiedelt, mit mehr als 1,2 Mio. Beschiftigten
ist das Unternechmen weltweit der grofSte private Arbeitgeber.
Die Aktie ist seit ihrem Hoch im Sommer letzten Jahres deutlich
zuriickgekommen, verantwortlich dafiir sind im Wesentlichen
die erwarteten Volumenriickginge beim iPhone 6 im Laufe des
ersten Halbjahres. Spitestens mit neuen Modellankiindigungen
durch Apple ist jedoch wieder Wachstumsphantasie in dem Titel.
Auf heutigem Bewertungsniveau (KGV von 10 fiir 2015) sieht
die Aktie wie ein klarer Value-Titel aus. >
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Tab. 1: Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz  Umsatz  Umsatz EpS EpS  EpS KGV  KGV  KGV
Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* 14e* 15e* 16e* 14e 15 16e 14e 15e 16e
Alibaba Group ADRs AT17ME 9255  240.352 7.479 11.251 16.257 168 1,80 257 55,1 51,4 36,1
Vipshop A1JVJQ 19,05 10.554 3.222 5619 8.133 027 048 078 694 399 245
HDFC Bank 694482 5359  43.015 - - - 1,52 1,81 219 352 296 245
ICICI Bank 936793 1134 32619 - - - 052 056 066 219 203 171
Hutchison Whampoa 864287 1165  46.700 50.598 51.774 58246 086 088 099 135 132 118
Cheung Kong (Holdings) 862398 16,45 35.900 - - - 1,73 163 1,71 9,5 10,1 9,6
Hon Hai Precision (Foxconn) GDRs 257122 4,92 36.196 120.255  124.334 128.074 048 051 053 10,2 9,7 9,3

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR;
Quellen: Finanztreff-de, Yahoo Finance, Bankenresearch, Geschiftsberichte der Unternehmen, eigene Schitzungen

Tab. 2: Kennzahlen der vorgestellten Fonds

WKN Kurs Volumen* Land TER p.a. ** Nachbildung Waéhrung

Passive Fonds (ETFs)

ETFS-E Fund MSCI China A A1XEFE 14,17 29 China A-Shares 0,88% Replikation RMB
db x-trackers CSI300 Industrials DBXOM2 9,63 525 China A-Shares 0,50% SWAP-basiert RMB
HSBC MSCI China ATJF7L 6,27 168 China H-Shares 0,60% Replikation HKD
db x-trackers MSCI Philippines DBXOH9 1,96 62 Philippinen 0,65% Replikation PHP
Amundi ETF MSCI India AORF48 500,38 79 Indien 0,80% SWAP-basiert INR
db x-trackers CNX Nifty AORF49 130,83 218 Indien 0,85% SWAP-basiert INR
Aktiv gemanagte Fonds

Baring Asia Growth (EUR) 933585 63,96 74 Asien ex Japan 2,00% EUR
Fidelity Asian Smaller Companies ATJTXT 21,19 157 Asien ex Japan 1,57% EUR
Invesco Korean Equity Fund 986695 25,15 226 Stidkorea 2,39% usb

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR; ** )1otal Expense Ratio = Gesamtverwaltungskosten
Quellen: Finanztreff-de, Yahoo Finance, Bankenresearch, Geschiftsberichte der Unternehmen, eigene Schitzungen

Zugang zu den Philippinen via ETF

Ahnlich der indischen Konjunkeur scheint sich auch die Entwick-
lung der Philippinen vom restlichen Asien positiv abzukoppeln
(siche Interview ab S. 74). Obwohl an den deutschen Bérsenplit-
zen eine der breitesten Auswahlen an Auslandsaktien weltweit
gehandelt wird, gibt es dennoch immer wieder erstaunliche Aus-
nahmen. So ist der philippinische Aktienmarkt deutschen Anlegern
lediglich direke iiber die Borse in Manila zuginglich. Angesichts
von hohen Kosten, Zeitverschiebung und mangelndem Zugang
der meisten deutschen Banken zur Philippine Stock Exchange
bleibt als Ausweg einzig und alleine ein ETE Mit solch einem
Indexfonds kénnen Anleger zumindest auf den Gesamtmarkt
setzen. Im Fall der Philippinen wird an der Frankfurter Bérse der
db x-trackers MSCI Philippines ETF gehandelt. Basis ist der
MSCI Philippines, ein breit aufgestellter Marktindex, der die 42
grofSten Titel des Inselstaates beinhaltet. Idealerweise sind Finanz-
titel mit rund 38% im MSCI Philippines deutlich tibergewichtet
— exakt der Branche also, die derzeit wohl am interessantesten
aussicht. Neben den Bankentiteln sind auch die grofien Konglo-
merate wie Ayala (5,5%), SM Investments (5,1%) und JG Summit
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Holding (6,4%) mit stirkerer Gewichtung im Index enthalten,
daneben philippinische Blue Chips wie die Telekommunikations-
aktie PLDT (10,8%).

China A-Shares im Paket

Neben Einzelinvestments in China gibt es auch hier tiber Index-
fonds die Moglichkeit, den breiten Marke zu kaufen. Das derzeit
heifleste Segment — die lediglich in Shanghai gehandelten A-Shares
— sind deutschen Privatanlegern derzeit ausschliefilich via ETF
zuginglich. Mit der Verbindung der Bérsenplitze Hongkong und
Shanghai gibt es nun fiir Investoren die Méglichkeit, iiber ihre
lokalen Broker und Abwickler die Aktien des jeweils anderen
Bérsenplatzes zu erwerben. Die Anbieter ETFS und db x-trackers
haben sich dieses System jeweils zur Auflage eines Indexfonds
zunutze gemacht. Mit dem ETFS-E Fund MSCI China A hat
ETES zusammen mit dem chinesischen Vermogensverwalter E
Fund den ersten physisch replizierenden ETF auf den A-Shares
Marke aufgelegt. Genau wie beim philippinischen ETF sind im
Fonds tatsichlich die Aktien enthalten. Der MSCI China A-Shares
Index beinhaltet weite Teile des Shanghaier Marktes. Im Gegenzug



ETFS-E Fund MSCI China A (A1XEFE)
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dazu beinhaltet der von der Deutschen Bank aufgelegte db x-
trackers CSI300 Industrials lediglich Industriewerte. Anders als
beim ETFS-Produkt wird hier die Entwicklung auch lediglich
durch ein SWAP-Konstrukt abgebildet. Die Fonds-Eigentiimer
halten in diesem Fall also nicht direkt die zugrundeliegenden
Aktien, sondern nur einen Terminkontrake mit einer Gegenpartei.
Vor diesem Hintergrund erscheint uns der ETFS-E Fund das
interessantere Vehikel. In beiden Fonds halten Anleger Assets in

Smart Investor 2/2015

chinesischen Renminbi, sie sind damit fiir eine weitere Aufwertung
der chinesischen Wihrung ideal positioniert. Derzeit ist die Wih-
rungsrelation zum Euro jedoch mafigeblich vom Verfall der Ge-
meinschaftswihrung geprigt, im Verhiltnis zum US-Dollar erlaubt
die chinesische Zentralbank lediglich eine graduelle Aufwertung.

Gegenbewegung bei den bewédhrten H-Shares?

Die dramatische Outperformance der A-Shares seit Offnung dieses
Marktes bietet nun langsam wieder Chancen bei den etablierten
H-Shares. Diese in Hongkong gehandelte Aktiengattung steht aus-
lindischen Investoren seit Jahren offen, zum Teil handelt es sich
dabei um die gleichen Emittenten. Derzeit notieren z.B. die
A-Shares der chinesischen Bankenwerte mit einer Primie von mehr
als 20% zu ihren H-Share-Pendants. Auch auf den Hongkonger Markt
gibt es entsprechende ETFs wie z.B. den HSBC MSCI China.

Neben diversen Indexfonds kénnen Anleger die Asien-Karte natiir-
lich auch mit verschiedenen gemanagten Fonds spielen.

Fazit

Wenn China hiistelt, bekommt ganz Asien eine Grippe? Nicht ganz
Asien, denn einzelne Branchen und Linder scheinen von der Schwiiche-
phase des Reichs der Mitte unbeeindruckt. Diese Werte bleiben fiir
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China IPOs

Deutschland als Resterampe
fir China-Ramsch?

Unternehmen aus dem Reich der Mitte nutzen den hiesigen
Kapitalmarkt fir undurchsichtige Ziele.

Gastbeitrag von Gebhard Meier, BLATTCHEN & PARTNER AG

Mit dem sogenannten Hong Kong-Shang-
hai-Stock-Link kénnen sich seit November
2014 auch auslindische Investoren an in
Shanghai gelisteten Unternehmen beteiligen.
Davor erhielten chinesische Unternehmen
nur iiber auslindische Bérsenplitze Zugang
zum internationalen Kapitalmarkt. Die
Deutsche Borse AG warb daher in der Ver-
gangenheit mit einigem Erfolg um chinesi-

Gebhard Meier ist Berater bei der BLATT-
CHEN ¢» PARTNER AG in Miinchen. Er
beriit mittelstindische Unternehmen bei der

Finanzierung iiber Anleiben, Schuldschein-
darlehen und Borsenginge sowie bei MA-

Transaktionen. Vor seinem Wechsel in die

Beratung war der Betriebswirt mebrere Jabre
als Key Account Manager im Auslandsge-
schift eines mittelstindischen Unternehmens
im Bereich Kunststofftechnik titig.
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sche Unternehmen. Seit 2007 emittierten
daraufhin immerhin 20 Unternehmen neue
Aktien in Frankfurt, weitere fiinf nahmen
lediglich eine Notierung auf, die Mehrzahl
davon im Prime Standard. Auch 2014 waren
vier von zehn Borsengingen in Frankfurt
sogenannten China-IPOs zuzuschreiben.

Value-Aktien aus China?

Fiir Privatanleger, denen der Direktzugang
zur Borse in Shanghai nach wie vor verwehrt
ist, stellt eine Beteiligung an einer China-AG
neben China-ETFs den einfachsten und
unmittelbarsten Zugang zum Wachstums-
markt China dar. Zudem sind die in
Deutschland notierten chinesischen Titel
mit KGVsvon 2,5 auf den ersten Blick aus-
gesprochen giinstig bewertet. Der Grof3teil
dieser Unternchmen ist jedoch auflerhalb
Chinas ginzlich unbekannt. Regelmifiges
Bankenresearch oder eine unabhingige
Berichterstattung zur Einordnung der Emit-
tenten in ihr Marktumfeld ist hiufig Fehl-
anzeige. Zur Bewertung einer deutschen
,China-Aktie“ bietet sich neben dem Wert-
papierprospekt und der Equity Story des-
halb primir die Analyse der bereits gelisteten
China-AGs an — doch deren Entwicklung
erinnert mehr an einen Horrorfilm als an
ein serioses Kapitalmarktsegment. Die
Kursentwicklung aller chinesischen Neu-
emittenten in Deutschland ist bislang katas-
trophal. Ausnahmslos haben sie an Wert
verloren und deutlich schlechter abgeschnit-
ten als der CDAX und in anderen Lindern
gelistete chinesische Unternehmen. Bei
Anlegern haben China-Emittenten daher
bislang hauptsichlich verbrannte Erde hin-

terlassen. Dieses Jahr konnten die Unter-
nehmen in Deutschland bei Bérsengingen
nur noch rund 11 Mio. EUR einsammeln,
avisiert waren dagegen 85 Mio. EUR.

Nach dem Bérsengang ist alles anders

Zum Zeitpunkt des Borsengangs konnte
die Mehrzahl der Emittenten aus dem Reich
der Mitte beeindruckende Wachstumszah-
len und Margen vorweisen. Umsatzzuwich-
se von durchschnittlich 50% pro Jahr und
EBIT-Margen von durchschnittlich 25%
konnten die Unternehmen jedoch in den
Folgejahren praktisch nie fortschreiben.
Wurde beim Gang an den Kapitalmarkt
meist noch auf eine gute Wettbewerbs-
position im chinesischen Wachstumsmarkt
oder das Potenzial einer zunehmend kauf-
kriftigen chinesischen Mittelschicht abge-
stellt und grofles Entwicklungspotenzial
suggeriert, hat sich dies bis heute kaum
bewahrheitet. Denn die Unternehmen,
deren Umsitze maximal im niedrigen drei-
stelligen Millionenbereich liegen, sind auch
nach chinesischen Maf$stiben kleine Fische.

Big in China oder viel Lirm um nichts?

Allein elf der Emittenten sind Textilher-
steller und/oder Einzelhindler, die nach
eigenen Angaben erfolgreiche Marken im
hart umkiampften chinesischen Binnen-
marke etabliert haben. Dass dieser jedoch
schon seit lingerem von auslindischen
Modemultis (z.B. H&M, Inditex, Fast
Retailing) erobert wird, mag vielleicht eine
Ursache dafiir sein, dass jene derzeit andere

Sorgen haben, als sich den Transparenz- -

pflichten im fernen Deutschland zu wid-

k / iStock / Techin24
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Abb. 1: Performance chinesischer IPOs (indexiert auf 100 am 1.1.2011)
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— BLOOMBERG CHINA-US INDEX (79 chinesische Emittenten in den USA)
Hang Seng China Ent. Index (40 chinesische Emittenten in HK)

— China AGs Germany Index
Shanghai Composite Index

Die Kursperformance enttiuschr gegeniiber dem Gesamtmarkt und
anderen Borsenpliitzen. Quellen: BLATTCHEN ¢ PARTNER
Datenbank, Bloomberg, eigene Berechnungen

men (z.B. Ming Le Sports, Goldrooster, Powerland). Freilich ist
dies noch harmlos gegen ohne Vorwarnung massiv reduzierte
Umsitze (Fast Casualwear) oder Hauptaktionire, die sich einfach
mit der Kasse aus dem Staub machen (z.B. Kinghero und Ultra-
sonic). Auch der gescheiterte Bambusproduzent Asian Bamboo,
der Anlagenbauer Zhongde Waste Technology, der Papierpro-
duzent Youbisheng und China Specialty Glass sorgten fiir Nega-
tivschlagzeilen und sehen sich erheblichen Betrugsvorwiirfen
ausgesetzt.

Illiquides Barvermdégen

Filtert man die vor 2014 emittierten China-IPOs nach den Kiri-
terien ,halbwegs stabiler Geschiftsverlauf und , Erfiillung der
Transparenzpflichten®, bleibt letztlich nur der Badarmaturenher-
steller Joyou, der konsequenterweise zwischenzeitlich auch von
der deutschen Grohe AG iibernommen wurde. Der Stoff- und
Bekleidungsproduzent Firstextile irritierte zuletzt mit der Aufnah-
me eines 100 Mio.-USD-Darlehens, welches nun ungenutzt in
der Kasse liegt. Die angekiindigten MafSnahmen zur Erweiterung
der Produktionskapazitit scheinen dagegen schleppend zu verlau-
fen. Uberhaupt sind die hohen Barvermégen fast aller China-AGs
bei gleichzeitig extrem hohen Eigenkapitalquoten eine Erwihnung
wert. Traditionell sollte eine solide Bilanzstruktur gepaart mit
einer vollen Kasse doch das Wachstum befeuern kénnen. Ein
genauer Blick in die Geschiftsberichte zeigt jedoch, dass die Chi-
nesen auch Jahre nach dem Bérsengang ihre liquiden Mittel be-
vorzugt in der Kasse horten statt zu investieren. Bloderweise liegt
die tiberschiissige Liquiditit tiberwiegend auf chinesischen Konten.
Grundsitzlich gilt, dass Geld deutlich einfacher nach China hin-
ein als aus China hinaus gebracht werden kann. Ein Riicktransfer
wird daher also auch noch durch geltende Transferrestriktionen
erschwert. Doch selbst wenn solche nicht im Wege stiinden, haben
die chinesischen GrofSaktionire offensichtlich kaum ein Interesse
daran, ihren deutschen Aktioniren iiber Ausschiittungen oder
Riickkiufe zumindest einen Teil der gehorteten Mittel zukommen
zu lassen. Nur fiinf Unternehmen haben bislang Dividenden ge-
zahlt, Riickkaufangebote erfolgen wenn tiberhaupt weit unter dem
Gegenwert der Barmittel pro Aktie (Vtion Wireless).
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Briefkdsten wohin man blickt

Von Transparenz ist bereits bei der Unternehmensstrukeur der meis-
ten China-AGs wenig zu spiiren. Meist wird mit einer China-Aktie
die Beteiligung an einer deutschen Briefkasten-AG erworben, diese
wiederum hilt meist Anteile an einer Zwischenholding in Hongkong,
Singapur oder einer anderen typischen Offshore-Jurisdiktion. An
den operativen Unternechmen in China besteht daher nur eine indi-
rekte Beteiligung. Hauptaktionir und CEO des ganzen Konstrukts
ist der chinesische Unternehmensgriinder, alternativ Personen aus
seinem (Familien-)Netzwerk. Entgegen allen Beteuerungen hat die
Vergangenheit der hiesigen Listings gezeigt, dass die chinesischen
Patriarchen dem Shareholder-Value ihrer Aktionire und deren Infor-
mationsrechten gelinde gesagt geringe Bedeutung beimessen.

Anleger unerwiinscht

Uberraschend transparent zeigte sich kiirzlich der CFO der Feike AG,
der den misslungenen Bérsengang, bei dem kein einziger Euro ein-
gesammelt werden konnte, durchaus als Erfolg wertete. Schlieflich
sei das Unternehmen nun an der Frankfurter Borse notiert und der
erwiinschte Reputationsgewinn bei Kunden und Lieferanten in China
erzielt. Frisches Kapital habe man ohnehin nicht wirklich benétigt.

Abb. 2: Liquiditatsquote (Barmittel/Bilanzsumme)
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Irrationale Liquiditiitsquoten bei chinesischen Emittenten

Quellen: Geschiifisberichte, Stand 31.10.2013

Damit hat er indirekt ausgesprochen, was auch die Anleger inzwischen
erkannt haben. Den wenigsten chinesischen Bérsen-Debiitanten in
Deutschland ging es wohl primir darum, neue Investoren zu gewin-
nen. Eine wirkliche Gegenleistung brauchen die Anleger daher auch
nicht erwarten: Entweder wurden sie Opfer einer Betriigerei oder sie
sind zu Aktiondren ohne Mitspracherecht eines Unternehmens in
10.000 Kilometern Entfernung geworden. [ |

Hinweis
Die vollstindige 50-seitige Studie von Dr. Konrad Bésl und
Gebhard Meier von der BLATTCHEN & PARTNER AG

zu diesem Thema kénnen Sie unter folgendem Link abrufen:
bit.ly/china_ipos_2014
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Crack-up-Boom

Argentinien: Klassiker einer
Katastrophenhausse

Wahrungsverfall und boomender Aktienmarkt in Argentinien —

~ein Stuck wie aus dem Lehrbuch der Austrians ——

Der schéne Schein Abb. 2: Argentinischer Peso vs. US-Dollar (2012-2015) §
Der Begriff der Katastrophenhausse (englisch: ,,Crack-up-Boom*, §
kurz: ,CuB®) geht auf Ludwig von Mises zuriick — den wohl N
bekanntesten Vertreter der 6sterreichischen Schule der National- 8 ::3
dkonomie. Hierunter wird ein kiinstlicher Boom — besonders auch 7 3§
am Aktienmarke — verstanden, der sich aus der Angst vor (weite- 3
ren) massiven Kaufkraftverlusten von ungedecktem Geld (,Fiat 6 2
Money®) erkliren lisst. Oberflichlich betrachtet wird auch die $
volkswirtschaftliche Situation relativ gesund aussehen — gemessen 5 f
etwa an einer niedrigen Arbeitslosenrate. Dies verkennt jedoch, §
dass sich die Wirtschaft bereits in dieser Phase auf wenige Boom- 413
branchen zentralisiert, wihrend an der Peripherie immer weniger Jul 2013 Jul 2014 Jul
Unternehmen an diesem besonderen Boom teilhaben. Eindyucksvoller Wertverfall
Quelle: http:/fwww.finanzenl00.de
Punkte
10.000,00 Crack-up-Boom & Financial Repression
750000 Zunichst als Vorldufer, dann als Begleiterscheinung des Crack-
up-Booms ist die ,,Financial Repression® (Finanzielle Repression)
5.000,00 zu beobachten. Die (wesentlichen) Siulen einer solchen Finanziellen
4.000,00 Repression sind in Argentinien bereits seit Jahren geradezu muster-
3.000,00 giiltig erfiillt:
200000 * Negative Realzinsen
1:500,00 * Verstaatlichungen bzw. direkte staatliche Eingriffe in (vormals
100000 private) Pensionsfonds und die nachfolgende Umschichtung
Kurs:8.726.34 (.50, 8(5)/'_"03’%-53/3 von Assets zugunsten von Staatsanleihen
2007|2009 2010 [2011 _ Je012 _ [2013 _ |2014 _ [2015 * Regulierung des grenziiberschreitenden Kapitalverkehrs
26.12.2007 23.01.2015 * Besitz- bzw. Erwerbsverbot bestimmter Vermdgenswerte wie

Lokale Aktien als Profiteure des Wiihrungsverfalls Edelmetalle und Hartwihrungen

20 Smart Investor  2/2015



Smart Investor 2/2015

Aktien und ... Leitzinsen und Inflation ausgewahlter Linder tuellem ,,Geld* wie Bitcoin zu schiitzen. Im
Welche Anlagen haben sich fiir die Argenti- 12/2014 1/2015 Fahrzeugbereich werden insbesondere Luxus-
nier in diesem Umfeld besonders bewihrt? Eurozone 0.05% 03% modelle bei den Argentiniern immer gefrag-
f (] 1270 . .
Der argentinische Merval-25-Aktienindex ter, da diese zum offiziellen US-Dollar-Kurs
| v 0

hat in den letzten zwei Jahren eine beein- USA 0-025% 1.2% eingefiithrt werden. Argentinier, die {iber
druckende Entwicklung vollzogen — selbst Japan 0-0.1% 2,3% USD-Guthaben verfligen, kénnen die Autos
unter Beriicksichtigung der deutlichen Kor- Schweiz -1,25 - -0,25% -0,3% mit deutlichem Abschlag kaufen, wenn sie
rektur nach dem (technischen) Staatsbankrott, Argentinien 13,0% 379%* ihre Mittel am Schwarzmarkt tauschen.

den die Regierung im Sommer 2014 verkiin-
det hatte (vgl. Abb. 1). Der Index stieg seit
Anfang 2013 von rund 3.000 Punkten bis
Mitte Januar 2015 auf rund 8.600 Punkte.
Dies entspricht nominal(!) fast einer Verdrei-
fachung in nur zwei Jahren. In der Landes-
wihrung, dem argentinischen Peso, hat der
Index alleine im Jahr 2014 rund 55% an
Wert zugelegt, auf USD-Basis waren es
immerhin noch rund 25%. Damit zihlte der
argentinische Aktienmarkt zu den vier besten
weltweit, trotz eines negativen(!) BIP-Wachs-
tums von real ca. minus 1,5% und trotz
erheblicher wirtschaftlicher Schwierigkeiten
der lokalen Industrieunternehmen.

... landwirtschaftliche Flachen

Der bérsennotierte Agrarkonzern Cresud
S.A. (WKN 906164) aus Buenos Aires ver-
waltet insgesamt 32 Farmen in Lateiname-
rika, zwei Drittel davon in Argentinien. Als
Entwickler von landwirtschaftlichen Flichen
hat Cresud bei Farmverkiufen wihrend der
letzten 20 Jahre im Durchschnitt 200% iiber
dem Finstiegspreis verkauft. Der Borsenwert
hat sich alleine in den letzten 12 Monaten
von umgerechnet 320 Mio. EUR auf ca.
435 Mio. EUR erhoht.

*) eigene Schitzung; Hobe Geldentwer-
tung und hohe Leitzinssitze gehen Hand
in Hand.

US-Dollars & Autos

Die lange Zeit durchaus ausreichenden US-
Dollar-Reserven Argentiniens sind inzwi-
schen auf nur noch rund 28 Mrd. USD
gefallen. Die Regierung benétigt enorme
Mengen an US-Dollars, um Schulden und
Zinsen zumindest teilweise zu bezahlen und
auflerdem den Peso zu stiitzen. Dabei hat
das Land kaum noch Zugang zum interna-
tionalen Kapitalmarkt und falls doch, dann
nur zu sehr ungiinstigen Konditionen. Auch
deshalb verbot die Regierung Ende 2011
den freien Verkauf von US-Dollars, um die
nationale Dollarnachfrage zu bekimpfen.
Das freilich verhinderte die US-Dollar-
Nachfrage nicht, sondern dringte sie ledig-
lich in die Illegalitit. Seit 2012 blitht der
Handel mit ,,Parallel-Dollars®. Wihrend sich
der offizielle Wechselkurs seit Anfang 2014
um 30% auf 8,6 USD/Peso erhsht hat, wird
mittlerweile auf dem Schwarzmarke ein Agio
von 58% bezahlt. Vor diesem Hintergrund
versuchen die Argentinier, ihr Erspartes auch
durch den Kauf von Autos, Gold oder vir-

Aus der Not geboren

Unter den Lindern Lateinamerikas ist Argen-
tinien inzwischen auch beim Thema Bitcoin
fithrend. Hindler und Unternehmer glauben
in dem Kryptogeld eine Antwort auf die stark
steigenden Preise und den Kaufkraftverlust
des Peso gefunden zu haben. Im Umfeld eines
rapide verfallenden Geldwertes ist es fiir sie
nahezu unméglich, sich geschiftlich zu etab-
lieren bzw. iiber Wasser zu halten. Alleine in
der Hauptstadt Buenos Aires existieren bereits
mehrals 100 Geschifte, die den Bitcoin akzep-
tieren. Damit ist Argentinien heute eine der
grofiten Bitcoin-Communities weltweit.

Fazit
Argentinien zeigt viele Facetten eines Crack-
up-Booms. Neben der starken, auch realen
Bérsenperformance seit 2013 gibt es eine
durchaus kreative Flucht in jene Sachwer-
te und Geldalternativen, die nicht bereits
durch die Finanzielle Repression versperrt
wurden. Die Lokalwihrung Peso wird tradi-
tionell ebenso skeptisch betrachtet wie
langfristige Einlagen bei den Banken und
Versicherungen vor Ort. [ |
Oliver Schulte
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Aktien fur den Crack-up-Boom

Auf der Startrampe

Welche Aktien am ehesten von der

Katastrophenhausse profitieren duirften

Unser favorisiertes Szenario eines Crack-up-Booms (CuB) hat
direkte Folgen fiir die Aktienmirkte und die dort notierten
Unternehmen. Welche Geschiftsmodelle profitieren von einer
solchen Entwicklung und wo lohnt es sich vor diesem Hintergrund
zu investieren? Auf diese Fragen mochten wir mit den folgenden
»CuB-Aktien“ eine Antwort geben.

Beherrsche den Markt

Die im Crack-up-Boom gewollte Inflationierung der Finanzmirkte
und in einem nichsten Schritt der Realwirtschaft wird vor allem bei
Unternehmen mit hoher Marktmacht zu einer Ausweitung der
Gewinne und Margen beitragen. Schliefllich gilt es, Preise in
zunehmend kiirzeren Abstinden (nach oben) anpassen zu konnen.
Das betrifft sowohl die Industrie als auch Unternehmen der Techno-
logie- und Internetwirtschaft. Beispiel Google. Der Konzern bleibt
trotz stirkerer Konkurrenz von Social-Media-Diensten der Platzhirsch
auf dem Feld der Internet-Werbung. Das Quasi-Monopol bei den
Suchmaschinen sowie etablierte Marken wie YouTube und Google
Play sorgen in Verbindung mit der Dominanz des Android-Systems
fiir eine stetig steigende Einnahmebasis. Hinzu kommt Googles
Innovationskraft. Ein jihrliches Budget von 10 Mrd. USD, das in
Forschung und Entwicklung fliefit, produziert neben Science-Fiction-
Ideen wie dem selbstfahrenden Auto auch neue Gadgets wie Google
Glass. Solche ,,Wearables“ werden in den kommenden Jahren immer
stirker an Bedeutung gewinnen. Das weif§ man auch bei Facebook,
die inzwischen den Trend der mobilen Internetnutzung bestimmen.
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Ohnehin ist das soziale Netzwerk eine echte Krake, die unseren
Alltag sukzessive durchdringt. Firmen, die nicht auf Facebook
vertreten sind und fiir Werbung bezahlen, droht der Bedeutungs-
verlust. So etwas werden Facebook-Aktiondre nur zu gerne héren.
Die gewaltige Reichweite und Nutzerbasis zihlen zu den wichtigs-
ten Argumenten, mit denen sich Preise de facto diktieren lassen. In
unserer Titelstory ,,Griff nach der Weltmacht® in Smart Investor
12/2014 haben wir uns intensiv mit den Geschiftsmodellen der
Internet-Riesen beschiftigt.

In der Industrie sind Marktfiihrer wie die deutsche Linde ebenfalls
im Vorteil. Unter dem fritheren Vorstand Dr. Wolfgang Reitzle baute
man seine Marktstellung bei technischen, medizinischen und Spezial-
Gasen in den vergangenen Jahren auch durch Zukiufe (u.a. Lincare
in den USA) konsequent aus. Die Friichte dieser Strategie kann nun
Reitzles Nachfolger Dr. Wolfgang Biichele ernten. Auch die Inge-
nieurskompetenz des Konzerns bleibt weltweit gefragt. Der zuletzt
erfolgte Ausbruch auf ein neues Allzeithoch ist zudem ein sehr starkes
Signal. Vorteile ergeben sich dariiber hinaus fiir Unternehmen in klar
abgegrenzten Nischen. Ein Duopol wie das in der Luftfahrtbranche
ist dafiir ein Paradebeispiel. Trotz einiger Riickschlige in der Modell-
politik — die Zukunft des GrofSraumfliegers A380 bleibt ungewiss,
der Produktionsaufbau beim A350 kostet mehr als gedacht — wiirden
wir Airbus seinem US-Rivalen Boeing vorzichen. Hierzu trigt vor
allem die erwartete, weitere Abwertung des Euro zum US-Dollar bei,
was Airbus wichtige Kostenvorteile erdffnet.

Hllustration: Thinkstock / iStock / AleksVF



Die Marke macht den Unterschied

Die Fihigkeit, Preise zu setzen und gegebenenfalls nach oben
anzupassen, findet sich vor allem bei Unternehmen mit bekannten
Marken. Wer wie Apple seit Jahren neue Begehrlichkeiten und
‘Wiinsche schafft, muss sich vor einem inflationiren Umfeld kaum
firchten. Das Nutzungsverhalten digitaler Inhalte hat das Unter-
nehmen praktisch revolutioniert (iTunes) und nach seinen Vor-
gaben definiert. Der lange Zeit gescholtene Tim Cook diirfte
mittlerweile von vielen Investoren wieder positiver beurteilt wer-
den. Mit der in diesen Tagen erstmals erhiltlichen Apple Watch,
dem Erfolg der neuen iPhone-Generation und nicht zuletzt Apple
Pay (dem vom Unternehmen angekiindigten kontakdlosen Bezahl-
system) entfachte der Konzern die dringend eingeforderte Wachs-
tumsfantasie. Abzulesen ist diese neue Zuversicht zunichst am
Kursverlauf der letzten 12 Monate. Mit einem Borsenwert von
iiber 620 Mrd. USD scheint man freilich allmihlich an natiirliche
Grenzen zu stofen. Doch genau das Gegenteil hat Apple in seiner
Geschichte immer wieder bewiesen, zumal wichtige Kennziffern

wie das KGV (13,5 fiir 2015) durchaus ausbaufihig sind.

Beim Konsumgiiterriesen Procter & Gamble scheint unter dem
zuriickgekehrten CEO Alan Lafley ein Umdenken stattgefunden
zu haben. So hat man damit begonnen, sich stirker auf seine
profitabelsten Produkte zu konzentrieren. Analysten schitzen, dass
P&G im Zuge dieser Umstrukturierung nochmals ein Umsatz-
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volumen zwischen 8 und 9 Mrd. USD abgeben kénnte. Insbesondere
in den Emerging Markets, wo man negative Wechselkurseffekte
versplirt, zicht man die Ziigel an, verkauft Marken und strafft das
Portfolio. Schon linger liegt der Fokus auf den Bereichen Beauty,
Wellness und Gesundheit, wo sich durch eine emotionalere Kunden-
ansprache héhere Margen erzielen lassen. Bei Cremes und anderen
Pflegeprodukten halten Verbraucher bestimmten Marken erfah-
rungsgemifd deutlich linger und selbst nach Preiserhéhungen die »
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Ausgewahlte Profiteure einer liquiditdtsgetriebenen Katastrophenhausse

allmihlich im Aktienkurs nie-
derschligt. Angesichts der mode-

. Umsat: Umsat*z= EpS EpS KGV Divid. raten Bewertung (KGV 12 fiir
Name WKN Kurs MCa 14e 15e 14e 15e 15 14
: 2015, aktuelle Dividendenren-
Airbus 938914 49,41 388 62,0 660 296 340 145 100 45904y einer hohen Subs-
Apollo Global ATHBHC 21,74 35 - - 147 18 15 253 anzund der starken Positionie-
Apple 865985 101,19 594,0 159,0 1850 561 6,80 14,9 1,64 rung in Asien/Australien/Afrika
Bank of America 858388 1412 1495 74,0 758 031 123 115 o017  dirftesich ein Investment mit-
Blackstone AOMSM5 36,06 18,8 - - 291 312 16 1,53 tel- bis langfristig auszahlen. Als
europiisches Infrastrukeur-/
Bouygues 858821 32,35 10,8 335 348 254 198 163 160 o
Baupendant empfiehlt sich die
Coca Cola 850663 3873 2727 399 40 177 176 220 106 fansssische Bouygues. Der
Facebook ATWVX 6940 1367 10,8 149 147 166 418 - Konzern ist in 80 Lindern aktiv,
Google AOB7FY 483,23 133,4 45,9 545 2230 2520 192 - wobei der Schwerpunkt auf
KKR AICIOP 21,41 9,2 - - 200 220 97 152  Westeuropa liegt. Neben dem
Leighton 856187 1497 5,1 17,7 181 125 115 130 ogz  Dbaugeschiftist man auch als
X Immobilienentwickler mit einer
Linde 648300 165,10 30,5 16,8 173 759 843 196 3,00 o
besonderen Expertise fiir griine
Procter & Gamble 852062 80,69 3236 689 702 362 394 205 22 nd somir energiceffiziente
Wells Fargo 857949 47,77 2618 733 762 356 363 132 121 Objeke titig, Weitere Geschifts-

*) in Mrd.; alle Angaben in EUR; Umrechnungskurs EUR/USD 1,15

Treue. Die P& G-Aktie bleibt ein defensives Basisinvestment.
Gleiches lasst sich tiber die Aktie von Coca-Cola sagen. Nachdem
der Softdrink-Konzern 2014 einen Riickgang seines organischen
Umsatzwachstums hinnehmen musste, sollten Preiserhéhungen
und ein gestiegenes Marketingbudget ab den nichsten Quartalen
hier die Trendwende einliuten. Im Ubrigen bleibt die Brause auf
Platz 3 (hinter Apple und Google) der wertvollsten und weltweit
bekanntesten Marken iiberhaupt.

Bauen fiir die Konjunktur

Staatliche wie private Investitionen in Infrastrukeur sowie die stei-
gende Popularitit sogenannter Private-Public-Partnerships — damit
sind Kooperationen zwischen privaten Unternehmen und der 6ffent-
lichen Hand bei grofleren Investitionen gemeint — werden im
Rahmen von Konjunkturpaketen und der Erschliefung neuer
Einnahmequellen auf abschbare Zeit gefragt bleiben. Weltweite
Nullzinspolitik macht Infrastrukturinvestments zunechmend auch
fiir private Investoren als Alternative zu festverzinslichen Anlagen
attraktiv. Im Zuge eines Crack-up-Booms kénnten sich solche
Entwicklungen noch einmal deutlich verstirken. Die australische
Leighton ist mit ihrer starken Position in der Wachstumsregion
Asien-Pazifik geradezu pridestiniert, um an diesem Megatrend zu
partizipieren. Allein fiir Australien erwartet der Konzern, an dem
die deutsche Hochtief mehrheitlich beteiligt ist, bis zum Ende der
Dekade 125 Mrd. AUD an Ausgaben fiir neue Infrastrukcurmaf3-
nahmen. Leighton baut so ziemlich alles: Briicken, Straflen, Gebdude,
Resorts, Pipelines sowie Offshore-Ol- und Gasanlagen. Daneben
fordert man im Auftrag der groflen Minenkonzerne unter anderem
Gold, Kohle, Kupfer und Eisenerz. Verschiedene Dienstleistungen
wie die Miillentsorgung und das Gebiudemanagement runden die
Aktivititen der Gruppe ab. Der Vorstand hat sich dazu verpflicheet,
60% des Nachsteuergewinns als Dividende auszuschiitten. Seit zwei
Jahren klettern die Margen wieder, wobei sich der Turnaround erst
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felder umfassen die Errichtung

sowie die Instandhaltung von

StrafSen, das im TV-Sender TF1
gebiindelte Mediengeschift und die Mobilfunktochter Bouygues
Telecom mit ihren tiber 13 Millionen Kunden. Auch Bouygues
lockt mit einer iiberdurchschnittlichen, seit vielen Jahren konstan-
ten Ausschiittung von 1,60 EUR je Aktie.

Geldschleusen weiter offen

Die Flutung der Finanzmirkte mit Liquiditit sorgt in Teilen der
Finanzwelt fiir Hochstimmung. Nicht nur Aktienanleger und
Aktienfonds, auch die Private-Equity-Branche profitiert vom
aktuellen Zinsniveau und den sehr giinstigen Refinanzierungs-
méoglichkeiten fiir Unternehmensiibernahmen. Zu den fithrenden
Adressen zihlen US-Hiuser wie Kohlberg Kravis Roberts (KKR),
Blackstone und Apollo Global Management. Die Aufnahme
von Fremdkapital nutzen diese Firmen fiir Leveraged Buyouts und
Ubernahmen in Milliardenhshe. Mit KKR, die zusammen mit
Blackstone derzeit am besten positioniert scheinen, beschiftigt
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sich in dieser Ausgabe auch unser Artikel ,,Value-Aktien“ ab S. 64.
Zu Blackstones globalen Aktivitdten zihlen neben dem Private-
Equity-Segment auch Immobiliendeals, Kreditgeschifte sowie die
Beratung von Firmen und 6ffentlichen Einrichtungen (Financial
Advisory). Vor allem letzteres garantiert der Gesellschaft wieder-
kehrende Einnahmen, mit denen viele Fixkosten bereits abgedeckt
werden kénnen. In den vergangenen Monaten schloss Blackstone
in den USA gleich mehrere milliardenschwere Verkiufe von Immo-
bilien-Assets erfolgreich ab. Die Einnahmen flielen zum Teil den
Aktioniren in Form von hoheren Dividenden zu, zum Teil inves-
tiert der Private-Equity-Platzhirsch antizyklisch in europiische
Immobilien und Unternechmensbeteiligungen. Auch in Asien baut
man sein Portfolio weiter aus. Interessant ist zudem CEO Stephen
Schwarzmans Einschitzung des Olmarktes. Das aktuelle Niveau
sei eine historische Chance, Assets giinstig einzukaufen. Seine
Kollegen bei KKR sehen das dhnlich. Wir bewerten beide Titel als
lohnenswerte, substanzstarke Investments. Die im Vergleich deut-
lich hohere Dividendenrendite von Konkurrent Apollo (iiber 10%
auf dem aktuellen Niveau) sollte allerdings mit einer gewissen
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Vorsicht betrachtet werden. Immerhin kimpfte das Unternechmen
zuletzt mit einer negativen Wertentwicklung seiner PE-Fonds und
nichtrealisierten Zinsverlusten von fast 80 Mio. USD. Beides
kénnte auch 2015 das Ergebnis nochmals belasten.

Traditionell am nichsten an der Geldquelle — ndmlich der Zentralbank
—und damit dem direkten Zugang zu Krediten zu Nullzinskonditi-
onen sind natiirlich die Banken. Selbst mit schlecht verzinsten Anlagen
lassen sich so aus dem Nichts heraus gigantische Gewinne erzielen.
Verglichen mit ihren europiischen Pendants erscheinen deren US-
Konkurrenten allerdings deutlich gestirkter aus der Finanzkrise
hervorgegangen zu sein. Zwar sind im Zuge der niedrigen Zinsen
teilweise auch die Kreditmargen zuriickgegangen, kommt der Crack-
up-Boom jedoch so richtig ins Laufen, sollten die Banken an vor-
derster Front mitverdienen kénnen. Anders als viele Konkurrenten
setzt Wells Fargo auf klassische Bankdienstleistungen. Aus dem
volatilen Handelsgeschift und dem Investment Banking hilt sich
CEO John Stumpf ganz bewusst heraus. Auch hat man weniger mit
Altlasten aus der Finanzkrise zu kimpfen als beispielsweise eine Bank
of America. Deren Aktie wurde nach der jiingsten Gewinnent-
tduschung zunichst deutlich abgestraft. Bei Kursen um 15 USD
ergeben sich jedoch auch hier lingerfristig wieder interessante Ein-
stiegschancen. Altmeister Warren Buffett ist in beiden Titeln engagiert.
Uber Wells Fargo sagte er sogar einmal, dass dies die von ihm prife-
rierte Aktie wire, wenn er lediglich eine aussuchen konnte.

Fazit

Der Crack-up-Boom diirfte seine Spuren in den Notierungen der
hier vorgestellten Unternehmen aus ganz unterschiedlichen Griin-
den hinterlassen. Gemein ist allen eine starke Positionierung
innerhalb ihrer Branche, eine iiber viele Jahre erprobte Strategic
und intakte Wachstumsperspektiven — letztere auf durchaus
unterschiedlichen Niveaus. Die Titelauswahl zeigt zudem, dass
wir die USA als Anlageziel weiterhin bevorzugen — nicht zuletzt
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Heif3 begehrte Bohnen

Wahrend es * klassischen Rohstoffen wie Ol und Gold in

den |€tzten Ja

nichts zu holen gab, kannten zuletzt die

Preise fir Kaffee und Kakao eigentlich nur

: nach oben.

Mit den meistgehandelten Rohstoffen der Welt, Gold und Ol,
konnten Anleger im vergangenen Jahr nichts gewinnen. Im
Gegenteil. Wihrend der Preis fiir das Edelmetall auf der Stelle trat,
zog es den wichtigsten Schmierstoff der Industrie gnadenlos in die
Tiefe: So verlor die Nordsee-Olsorte Brent mehr als die Hilfte
ihres Wertes.

Der negative Trend erwischte aber nicht alle Rohstoffe. 2014 lagen
Kaffee mit +45% und Kakao mit +18% deutlich im positiven
Bereich. Warum schafften die beiden Agrargiiter das, was den
meisten anderen Rohstoffen nicht gelang?

Abb. 1: Kakao (EUR)
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Ein Preistreiber ist der weltweit steigende Konsum. Immer mehr
Menschen in den Schwellenlindern, vor allem in den bevolkerungs-
reichen Staaten wie China und Indien, kénnen sich die Luxusgiiter
Kaffee und Schokolade leisten und sorgen fiir eine steigende Nach-
frage. Hinzu kommt, dass der Anbau der Agrarrohstoffe von
ungiinstigen Wetterverhiltnissen in Siidamerika und Westafrika
beeintrichtigt und somit das Angebot verknappt wurde.

Diirre treibt Kaffeekurse

Die Kaffeepreise der Sorte Arabica schossen 2014 vor allem durch
die Diirre im grofiten Land des grofiten Kaffeeproduzenten, Brasi-
lien, durch die Decke. So verdoppelte sich der Preis pro amerikani-
sches Pfund (453 Gramm) von 1,10 USD auf zeitweise 2,20 USD.
Derzeit hat sich der Kurs bei 1,65 USD eingependelt. Zwar hat der
einsetzende Regen in den brasilianischen Anbaugebieten wieder fiir
bessere Wachstumsbedingungen der Kaffeepflanzen gesorgt. Dennoch
diirfte die Niederschlagsmenge von November 2014 bis Januar 2015
in der wichtigsten Anbauregion Minas Gerais dem Wetterdienst
Reuters Weather Dashbord zufolge nur halb so hoch liegen wie
normal. Daher sind auch in diesem Jahr Ernteausfille zu erwarten.
Die Analysten rechnen mit einem weiteren Preisanstieg.

Produktionsprobleme bei Kakao

Wie bei Kaffee hingt auch bei Kakao der kiinftige Preis vorwiegend
von den Anbaubedingungen ab. Die grofSten Herstellerlinder sind
die Elfenbeinkiiste und Ghana. Die Region hat mit strukeurellen
Produktionsproblemen zu kimpfen. Ein Teil der Bauern sattelt von

Foto: Thinkstock / iStock / Puresto



Kakao auf Kautschuk
oder Palmol um, weil

Abb. 2: Kaffee
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ihre Kapazititen aus-

zuweiten. Anfang 2014 kostete ein Pfund
Kakao rund 1.700 USD, Mitte Januar 2015
lag der Preis bei knapp iiber 2.000 USD.

2014 lief3 ein weiterer Faktor die Preise stei-
gen: Ebola. Die Angst vor der Ausbreitung
der Seuche entfachte MutmafSungen dariiber,
ob die Produktion in Westafrika in Zukunft
noch stirker beeintrichtigt werde. Experten
gehen jedoch davon aus, dass sich die
Befiirchtungen nicht bewahrheiten. ,Die mit
dem Virus entstandene Spekulation diirfte
dann wieder abebben®, sagt etwa Rohstoff-
Analyst Jochen Stanzl. ,Die Risikoprimie
im Zusammenhang mit der Ausbreitung von
Ebola in Westafrika, die Ende September die
Kakaopreise auf den hchsten Stand seit dem
Friihjahr 2011 getrieben hatte, ist weitgehend
aus den Kakaopreisen verschwunden®,
bestitigt auch Michaela Kuhl, Rohstoff-
expertin bei der Commerzbank.

Die Internationale Kakao-Organisation
ICCO geht davon aus, dass man kiinftig
mit Defiziten rechnen muss. Ein wichtiger
Grund dafiir: Das Angebot ldsst sich nicht
so schnell steigern, weil Kakaobiume nur
langsam wachsen. Bis die Setzlinge die ers-

Zertifikate und ETCs

Zertifikate und ETCs sind rechtlich
gesehen Schuldverschreibungen. Im
Insolvenzfall des Emittenten kann der
Anleger sein Kapital verlieren. ETCs
versuchen dieses Risiko zu reduzie-
ren, indem die Basiswerte physisch
besichert werden.

ten Friichte tragen, dauert es fiinf Jahre.
Zudem sind die Pflanzen sehr anfillig
gegeniiber Diirre und Krankheiten.

Investieren mit Zertifikaten

Kaffee und Kakao werden in Futures, also
an den Terminmirkeen, gehandelt. Aller-
dings in grofSen Mengen, die nur fir Grof3-
investoren in Frage kommen. So umfasst
bei Kaffee ein Future-Kontrakt 37.500
Pfund, das sind rund 17 Tonnen. Bei Kakao
entspricht ein Kontrake 10 Tonnen Kakao-
bohnen. Privatanleger haben allerdings die
Méglichkeit, tiber Zertifikate und Exchange
Traded Commodities (ETCs) mit deutlich
geringerem Kapitaleinsatz in das Agrargut
zu investieren und eins zu eins an der Preis-
entwicklung teilzunehmen.

Zum Beispiel mit einem Partizipationszer-
tifikat der HVB (WKN: HV3KAF), das
derzeit um die 10 EUR kostet. Der Kurs
des Papiers legte in den vergangenen zwdIf
Monaten um 50% zu. Eine Alternative ist
das ETC (Exchange Traded Commodity)
von ETF Securities, das aktuell bei 1,80
EUR notiert und genauso stark performte
wie sein Zertifikate-Pendant.

Auf steigende Kakaopreise kdnnen Anleger
mit einem Zertifikat der HVB (WKN:
HV16F8) setzen. Das Papier kostet rund 20
EUR. Es konnte in den vergangenen zwolf
Monaten seinen Wert um 25% steigern. Wer
lieber einen ETC einsetzt, fiir den konnte ein
Papier der Commerzbank (WKN: ETC059)
in Frage kommen. Dessen Kaufkurs und
Performance sind identisch mit den Werten
des genannten Kakao-Zertifikats. |

Gian Hessami
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Hintergrund

Osterreichische Schule

Let's talk about Sex

Angewandte Osterreichische Theorie einmal
anders — Gedanken zu Gérard A. Bokenkamps
neuem Werk ,,Okonomie der Sexualitat —
Von der Liebesheirat bis zur Sexarbeit”

»,Grundgesetz der sexuellen Freiheit"
Eines der originellsten wirtschaftsphiloso-
phischen Biicher der letzten Jahre hat der
Historiker Gérard A. Bokenkamp mit sei-
nem Werk ,Okonomie der Sexualitit®
vorgelegt. Zwar ist die menschliche Sexu-
alitit heute — zumindest in diesem Teil der
Erde — weitestgehend der ,,Schmuddelecke®
moralisierender Ge- und Verbote entwach-
sen, Angriffe auf die liberale Sexualethik
gibt es jedoch weiter. Der Autor sieht
allerdings unser ,,Grundgesetz der sexuellen
Freiheit® heute weniger durch ,konserva-
tive Sictlichkeitsvorstellungen als durch
yradikal-feministische Verbotsforderungen*
bedroht — etwa in den Bereichen Porno-
graphie und Prostitution. Auf globaler
Ebene trete zudem die ,kulturelle und
politische Trennlinie ... zwischen der libe-
ralen Sexualethik des Westens und dem
fundamentalistischen Islam® deutlicher
hervor. Nun denn: Let’s talk about Sex.

Ungewohnter Anwendungsfall

Das Werk gliedert sich in fiinf grof$e Kapi-
tel: Nach den theoretischen Grundlagen
beleuchtet der Autor Sexualitit, Liebe und
Beziehung in den unterschiedlichsten, auch
politischen Kontexten. Sexualitit und Oko-
nomie, ja darf man das denn iiberhaupt?
Békenkamp meint ,,Ja“, denn die Theorien
der Osterreichischen Schule ,,sind in ihrer
Geltung ... nichtauf das Feld von Wirtschaft
und Finanzen beschrinkt. Aufgrund dieses
allgemeinen Geltungsanspruchs miisse sich
das Paradigma also auch auf diesem Feld,
bei der Entwicklung einer ,Okonomie der
Sexualicit, bewihren. Dabei gehe es aber
nicht um Hybris, sondern lediglich um ,,das
Setzen von Schlaglichtern®.
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Methodischer Individualismus

Ausgangspunke der Uberlegungen ist der
,Methodische Individualismus® der Oster-
reichischen Schule. Uber den Begriff des
,Psychischen Einkommens®, das sich nicht
allein auf Gliick oder Geld reduzieren lasse,
nihert sich Bokenkamp der Materie: Indivi-
duen streben nach einer Maximierung dieses
psychischen Einkommens. Dabei orientieren
sie sich an den gegebenen Umstinden — un-
ter den Randbedingungen ,begrenzter In-
formationen, Ressourcen und Zeit“. Die
Individuen entwickeln also Strategien
(,Homo Strategus®) und fithren mit anderen
Individuen Verhandlungen, um durch
»Tausch und Abstimmung® ihre Ziele zu
erreichen: ,Menschen entwickeln Strategien,
um Sex zu bekommen, und sie setzen Sex
strategisch ein, um andere Ziele zu erreichen.

Gérard A, Bakenkamp

. OIgONoMlE
DER SEXUALITAT

FBV | Epimion

» Okonomie dey Sexualitiit: Von
der Liebesheirar bis zur Sexarbeir
von Gérard A. Bikenkamp, Finanz.-
Buch Verlag, 240 Seiten, 17,99 EUR

f
4

™,

Wenn Békenkamp im Zusammenhang mit
Sex, Liebe und Beziehungen von ,Mirkten
spricht, dann geht es nicht um ,kiufliche
Liebe“ — jedenfalls nicht primir. ,Marke“ ist
hier als Entdeckungsverfahren im Hayek-
schen Sinn zu verstehen — ein ,Raum, in
dem Individuen sich permanent auf neue
Gegebenheiten einstellen miissen, um sich
der Realitit anzunihern®.

Liberale Sexualethik

Eine der zentralen Annahmen der Austrians
ist, dass ,,erwachsene Individuen frei iiber
sich selbst und ihr Eigentum verfiigen und
miteinander Vertrige schlieflen kénnen®.
Das schliefSt auch den sexuellen Bereich ein.
»Ziemlich bruchlos® lasse sich aus der
Jliberalen Naturrechtsethik und dem ethi-
schen Individualismus ableiten, dass erwach-
sene(!) Individuen selbst entscheiden, ,,welche
Beziehungen sie zu welchen Bedingungen
eingehen, welche sexuellen Akte sie mit wem
aus welchen Motiven heraus ausfithren®.

Individuum und Kollektiv

Manches, was heute im Geschlechterver-
hilenis vorschnell als ,,Diskriminierung*
bezeichnet wird, ist tatsichlich das Ergebnis
individuellen Handelns, wobei Arbeitsteilung
und Spezialisierung als Verstirker wirken
—auch als Verstirker der Ungleichheit. Letzt-
lich gehe es immer um Individuen mit In-
teressen. Der ,,Geschlechterkampf™ sei —
dhnlich wie der ,Klassenkampf™ — lediglich
konstruiert, und zwar von jenen Individuen,
die dadurch ihr psychisches Einkommen
maximieren. Auch ,ein Urteil der Gesell-
schaft” giibe es so nicht. Vielmehr sei es stets
das Individuum, das bewerte, entwerfe,
kritisiere, bevorzuge oder ablehne.

Foto: © konradbak - Fotolia.com



Radikale Gender-Theorie

Ohne Polemik — dafiir aber umso konse-
quenter — denkt Bokenkamp die radikale
Gender-Theorie und den Feminismus zu
Ende. Beide Ideologien ereilt dabei das
gleiche Schicksal — sie zerbroseln an ihren
inneren und wechselseitigen Widerspriichen.
Die Werturteile des Feminismus seien
lediglich ,subjektive Geschmacksurteile
einer begrenzten Gruppe von Personen
ohne Anspruch auf Allgemeinverbindlich-
keit“. Und weiter: ,,Wenn Sexualitit ein
soziales Konstrukt ist, dann ist Sexismus
ebenfalls ein soziales Konstrukt.“ Tatsich-
lich wird und wurde darunter in verschie-
denen Kontexten Unterschiedliches ver-
standen, sofern man sich iiberhaupt damit
befasst hat. Falls man die Gender-Theorie
ernst nihme, wiirde sie zur ,praktischen
Selbstauflsung feministischer Politikan-
sitze fithren“. Denn der ,real existierende
Feminismus® ist ,biologistisch® — Frau-
enquoten, Frauenbeauftragte, Frauenfér-
derung etc. Weit tiber die ,,Frauenpolitik®
hinaus demaskiert Bokenkamp die poli-
tische Instrumentalisierung von Geschlecht
und Sex, die sich nur allzu gerne auf be-
hauptete ,kollektive Ziele® beruft.

Gesetz des geringeren Interesses

Auch ,Verhandlungen auf Bezichungs-
mirkten® gehorchen allgemeinen Gesetzen.
Neben Angebot und Nachfrage ist dies
»das Gesetz des geringeren Interesses®.
Wer also an einem Tauschgeschift das
geringere Interesse hat, stirkt damit auto-

matisch seine Verhandlungsposition. Falls
sich beispielsweise heterosexuelle Frauen
tendenziell lieber lingerfristig binden wol-
len, wihrend heterosexuelle Minner eher
an Gelegenheitssex interessiert sind, dann
wiren Minner auf dem Marke fiir hete-
rosexuelle Langfristbeziechungen in der
stirkeren Verhandlungsposition, wihrend
dies bei Frauen auf dem Markt fiir hete-
rosexuellen Gelegenheitssex der Fall wiire.
Fiir paradox hilt Bokenkamp unter diesem
Blickwinkel den Umstand, dass hetero-
sexuelle Minner oft Vorbehalte gegen
schwule Minner hitten. Denn je mehr
schwule Minner ,,aus dem Wettbewerb®
um Frauen ausscheiden, desto stirker wird
die Verhandlungsposition der verbliebenen
heterosexuellen Minner.

»Konigsweg" Doppelmoral

Auch dem Phinomen der Doppelmoral
widmet sich der Autor — eine rationale
Strategie, wie er zeigt: Einerseits versuchen
viele Individuen aus gesellschaftlicher An-
erkennung ein psychisches Einkommen
zu generieren. Moglicherweise missbilligt
»die Gesellschaft“ aber bestimmte sexuelle
Verhaltensweisen oder Spielarten, zu denen
sich das Individuum hingezogen fiihlt.
Die Maximierung des psychischen Ein-
kommens wire dann im sexuellen Bereich
durch solche gesellschaftlichen Konven-
tionen erschwert. Als Losung hat sich
durch die Jahrtausende die — auch von
héchsten Wiirdentrigern regelmifig er-
folgreich praktizierte — Strategie der Dop-
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pelmoral (,Wasser predigen, Wein sau-
fen.“) bestens bewihrt. Das Individuum
kann so in beiden Bereichen psychisches
Einkommen erzielen — allerdings mit dem
Risiko der Entdeckung. Aus diesem
» Thrill“ kénnten einige Individuen sogar
zusitzliches psychisches Einkommen
gewinnen.

Wirkung von Verboten

Staatliche Einschrinkungen der liberalen
Sexualethik hitten oft nur die Aufgabe,
»bestimmte Wihlergruppen von bestimm-
ten Informationen abzuschirmen®, um
ihnen den Eindruck einer ,sauberen
Gesellschaft“ zu vermitteln. Wollte man
etwa die Nutzung von Pornographie ernst-
haft bestrafen — wofiir es nach der liberalen
Sexualethik ohnehin kein Argument gibt
— miisste der Staat wohl gegen die Mehrheit
der Erwachsenen — und Wihler(!) — vor-

gehen.

Fazit
Gérard A. Bokenkamp ist mit ,Okonomie
der Sexualitit® ein herausragend originelles
Werk zur Osterreichischen Schule gelungen.
Stets unaufgeregt, fast schon sprode wendet
er die Grundsitze der Austrians auf die
menschliche Sexualitit und deren Rand-
gebiete an. Wie beildufig ziindet er dabei
ein ganzes Feuerwerk von ,,Aha“-Effekten.
Selbst fiir Frischverliebte ist das Buch
geeignet, fiir alle anderen ohnehin: klare
Leseempfehlung! [
Ralph Malisch
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Politik & Gesellschaft

PEGIDA & Paris

Es gart in der Gesellschaft. Trotz ,traumhafter” Zustimmungswerte zur
aktuellen Regierungspolitik treibt es die Menschen wieder vermehrt auf

die Stra[3e.

Immer wieder montags

Nach den ,Montagsmahnwachen® in meh-
reren deutschen Stidten — damals als Pro-
test gegen die Kriegsrhetorik im Ukraine-
Konflikt — entstand ab Oktober 2014 in
Dresden eine weitere Protestbewegung: die
,Patriotischen Europider gegen die Islami-
sierung des Abendlandes® (PEGIDA).
Mittlerweile demonstrieren dort Montag
fiir Montag bis zu mehrere 10.000 Men-
schen. Bereits im Jahr 1989 schrieb ,die
Strafle“ Geschichte, als Montagsdemonst-
rationen das Ende des SED-Regimes ein-
lduteten. An diese Tradition des Biirger-
protests will man auch heute mit ,, Wir sind
das Volk!“-Rufen ankniipfen. Besonders in
Dresden wird die Entfremdung der Biirger
von der Politik derzeit sichtbar.

Ignorieren und Ausgrenzen

Mit dem anfinglichen Ignorieren — wohl
in der Hoffnung, die Sache werde sich tiber
den Winter totlaufen — kam man dem
Phinomen ,,PEGIDA® allerdings nicht bei.
Es bedurfte schwererer Geschiitze, um ein
Ubergreifen des ,PEGIDA-Virus“ auf
andere Stidte zu verhindern. So riefen bei-
spielsweise {ibergrof§e Koalitionen aus Po-
litik und Medien priventiv auch dort zu
Gegendemonstrationen auf, wo es gar
keine nennenswerten PEGIDA-Demons-
trationen gab. Seither versichert uns der
Mainstream an jedem ,Morgen danach®,
wie verbohrt PEGIDA und wie herrlich
bunt der Rest der Republik doch sei.

Amateure vs. Profis

Fiir den Graswurzelcharakter von PEGIDA
spricht schon das wenig professionelle poli-
tische Marketing mit unterschiedlichen
Namen und deutlich differenten Ausrich-
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tungen in jeder Stadt— PEGIDA, LEGIDA,
BAGIDA etc. Dennoch kann nicht ausge-
schlossen werden, dass PEGIDA selbst ein
Geschépf nach dem Prinzip , Teile und
Herrsche® ist — neben ,,Brot und Spiele®
das wohl langfristig am besten bewihrte
Machterhaltungsprinzip tiberhaupt. Hinter
den Anti-PEGIDA-Demonstrationen ist
dagegen schon heute das professionelle
Riderwerk sichtbar. Bereits die Aufforde-
rung, Flagge zu zeigen, kommt von oben
— nicht gerade das klassische zivilgesell-
schaftliche Engagement. Natiirlich blieb
es auch nicht aus, dass PEGIDA rasch in
die rechte Ecke geschoben wurde: ,,Stopp,
Sie verlassen den demokratischen Sektor!*
Derartige Unterstellungen gehdren mitt-

- Hintergrund

lerweile zum Standardrepertoire der ,,Dis-
kussionskultur® — besonders dann, wenn
an den Lebensliigen der Republik gekratzt
wird. Dass die so Verleumdeten , Liigen-
presse!“ skandieren, mag man ihnen nicht
veriibeln.

Der Spaziergang als Aufmarsch
Obwohl die Dresdner ,,Abendspazierginge“
friedlich verliefen — keine Angriffe auf -

Polizisten, klirrende Scheiben oder bren-

Hllustration: © mh90photo - Fotolia.com, eigene Komposition

nende Autos waren zu beklagen —, werden
sie als hasserfiillte ,,Aufmirsche” diffamiert.
Die Uni Dresden hielt in einer Studie jiingst
dagegen — durchaus zum Missvergniigen
des Establishments: Demnach seien die

PEGIDA-Teilnehmer {iberdurchschnittlich



gebildet und verdienten auch tiberdurch-
schnittlich gut — also eher keine Verlierer-
typen und Chaoten. Auch gehe es nur 20%
der Teilnehmer konkret um Zuwanderung
oder Religion, mehr als 50% treibe dagegen
eine allgemeine Unzufriedenheit mit der
Politik auf die Straf$e. Die meisten gehéren
zudem weder einer Religion noch einer
Partei an. Ja, auch die Bekenntnis- und
Parteilosen gehoren zu Deutschland!

Dumpfe Verlierertypen?

Dennoch wird von Politik und Medien die
Fiktion aufrechterhalten, dass dumpfe Ver-
lierertypen die Dresdner Demonstrationen
prigen. Tatsichlich ist es ein Leichtes, mit
geballter Medienmacht jede Gruppierung
ins Zwielicht zu riicken. Beispielsweise,
indem man den Medienunerfahrenen reich-
lich Gelegenheit gibt, sich vor der Kamera
zu blamieren. Oder das investigative Ver-
groflerungsglas auf der Suche nach dunklen
Flecken ausschliefSlich bei der PEGIDA,
nicht aber bei den Gegendemonstranten
in Anschlag bringt. Natiirlich ist auch eine
Unterwanderung jederzeit méglich: Neben
echten Nazis, die das biirgerliche Protest-
potenzial kapern, kénnte dies auch mit
dem Ziel einer Diskreditierung der Bewe-
gung geschehen. Es geniigt eine Handvoll
zwielichtiger Gestalten wie des ehemaligen
Organisators Lutz Bachmann, um den
Protest insgesamt medial ins rechtspopu-
listische Abseits zu beférdern — fiir einen
Geheimdienst wohl eher ein Gesellen- als
ein Meisterstiick.

Warum Dresden?

Erklirungsbediirftig ist, warum Dresden
zur Protesthochburg wurde, obwohl Mus-
lime dort einen weit unterdurchschnitt-
lichen Bevolkerungsanteil aufweisen. Ist
man dort besonders fremdenfeindlich? Oder
ist man aufgrund der jiingeren Diktaturer-
fahrung im Osten einfach nur wachsamer,
wenn der Staat den Biirgern ein X fiir ein
U vormachen will? Auch kann der nur
geringe Alltagskontakt zum Islam irratio-
nale Angste schiiren. Doch Vorsicht, die
Medien selbst waren es, die reichlich Ver-
wirrung stifteten: Wihrend sie uns den
Islam im Lande als freundlich, integrations-
willig und friedfertig nahebringen, wurden
gleichzeitig Angste vor der ,Islamischen
Republik Iran“ als unberechenbarem, riick-
wirtsgewandten und aggressiven ,,Gottes-

staat“ geschiirt. Da kollidierten offensicht-
lich zwei Auftragsarbeiten.

Differenzierung und ,Klare Kante"

Die islamistisch motivierten Anschlige von
Paris entfalten naturgemifd auch Wirkung
auf die Dresdner Protestbewegung. Zum
einen sind sie eine traurige Bestitigung
dafiir, dass die Gefahr, zum Opfer religios
motivierter Gewalt zu werden, uniiberseh-
bar nach Europa zuriickgekehrt ist. Eben-
so real sind ,Hassprediger®, die Gewalt
religios rechtfertigen und dazu auch auf-
rufen. ,,Das hat nichts mit dem Islam zu
tun® ist eine der diimmeren Schutzbehaup-
tungen (vgl. Titel Focus). Genauso muss

Tell2 krnms—m

,Das hat nichts
mit dem
Islam zu tun®

-
Doch!

Glaube und Gewalt: Wmuusllmsmmnahglnnlm
emneuern milssen - und wie die Freiheit zu verteidigen

ZFOCUS“4/2015 vom 17. Januar 2015

sich aber auch das Christentum durch die
Zeiten eine Fiille an Griueltaten ,,im Namen
des Herrn“ zurechnen lassen. Wer frei von
Schuld ist, der werfe den ersten Stein.
Dariiber darf aber nicht vergessen werden,
dass Millionen Muslime hier einfach nur
in Frieden leben wollen. Die Politik ist auf
die Kompromissformel ,,Klare Kante gegen
Terror und gegen anti-islamische Ressenti-
ments“ eingeschwenke. Der Schliissel diirfte
aber in der klaren Distanzierung der Mus-
lime von Hass und Terror im Namen ihrer
Religion liegen.

Der Terror wirkt

Die ganze Problematik schlafender islamis-
tischer Terrorzellen und radikalisierter
Kriegsheimkehrer aus dem Einflussbereich
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des ,Islamischen Staats (IS) ist seit den
Pariser Anschligen vollends im Bewusstsein
der Bevdlkerung. Und dort verfestigt sich
die Angst — die bekanntlich ein schlechter
Ratgeber ist — mit jedem weiteren Anschlag
und jedem weiteren ausgehobenen Terror-
nest. Die groflen Verlierer dieser Entwick-
lung sind der Islam selbst und die Biirger,
die letztlich bereit sein werden, ihre Freiheit
gegen das ,Gefiihl von Sicherheit” einzu-
tauschen. Hauptprofiteure des Terrors
werden dagegen die Sicherheitsapparate
und allgemein ,der Staat® sein. Dessen
Stellung wird — dhnlich wie in den USA
nach ,9/11% — auf Kosten der Biirger mas-
siv gestirkt werden. Selbst Frangois Hol-
lande wurde im Gefolge des ,franzésischen
9/11% kurzzeitig(?) populir. Allen Beteue-
rungen zum Trotz, dass man sich in der
Presse- und Meinungsfreiheit nicht ein-
schrinken lasse, wird die ,,Schere im Kopf*
gegeniiber den Befindlichkeiten von radi-
kalen Gewalttitern aber kiinftig wohl
schneller schneiden. Einen Vorgeschmack
lieferten bereits diffuse Morddrohungen
gegen den ehemaligen PEGIDA-Organi-
sator Bachmann, die zum Anlass genommen
wurden, den Abendspaziergang vom
19.1.2015 abzusagen. Die Einschrinkung
der Meinungsfreiheit durch den Terror ist
bereits real. Nur nebenbei bemerkt ist bei
der Durchbrechung der montiglichen
Demonstrationsroutine ebenfalls die Poli-
tik der grofle Profiteur. Einige Medien
werteten dies umgehend als nachlassende
Dynamik der PEGIDA. Es ist zu hoffen,
dass Demonstrationsverbote aus Angst vor
Terror nicht Schule machen, egal wer woftir
friedlich demonstrieren will.

Fazit
Es ist schwer an dieser Stelle ein Fazit zu
ziehen, wie sich PEGIDA weiterentwickeln
wird. Der zuriickgetretene Bachmann hat
die Anliegen der Demonstranten beschi-
digt. Weitere Terroranschlige kénnten
sowohl zu einem verstirkten Zulauf, zu
einer Radikalisierung der Teilnehmer, aber
auch zu dauerhaften Verboten der ,Spa-
ziergange* fithren. Der Riss in der Gesell-
schaft wird aber auch durch solche Verbote
nicht verschwinden. Zudem wird der
Terrorismus in Europa kiinftig zum ,allge-
meinen Lebensrisiko® gehdren — nicht nur
bei Karikaturisten.

Robert Baumeister
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Nachhaltiges Investieren

Chinesische Wind-Aktien

langfristig mit Riickenwind

- Hintergrund

Obwohl die Branche stark wachst, waren chinesische Windkraft-
Aktien zuletzt keine Selbstlaufer. Doch in diesem Jahr konnte es fir
ausgewahlte Branchenvertreter besser laufen.

Wer schon einmal in Peking war, der weif3, so wie
bisher kann es in China mit der Umweltverschmut-
zung nicht weitergehen. Denn wie Statistiker er-
mittelt haben, litt Chinas Hauptstadt im Vorjahr
an 45 Tagen unter schwerer Luftverschmutzung.
Wird nicht bald nachhaltiger gewirtschaftet, kann
das schwere Langfristschiden fiir die Umwelt nach
sich ziehen. Immerhin: Die Verantwortlichen schei-
nen die Dringlichkeit von Systemkorrekturen erkannt
zu haben. Zu den Plinen gehért unter anderem eine
Erhshung des Anteils nicht fossiler Energietriger
bis 2030 von 9,8% im Jahr 2013 auf 20% im Jahr
2030. Wegen des stark gefallenen Olpreises sind
zuletzt zwar wieder Zweifel aufgekommen, inwieweit
diese Zielvorgabe auch bei dauerhaft niedrigen
Olpreisen eingehalten wird. Wobei Bedenken dieser
Artauch durch die Entscheidung geschiirt werden,
die Tarife fiir neue Windkraftprojekte zu kiirzen.
Die Einschnitte betreffen letztlich aber nur drei
besonders windstarke Regionen und die Kiirzung
von 0,02 CNY pro Kilowattstunde fillt auch gerin-
ger aus, als im Vorfeld befiirchtet worden war.

Nummer eins bei Windkraft

Nicht vergessen werden darf auch, dass China,
obwohl alle zehn Tage ein neues Kohlekraftwerk
gebaut wird, lingst kein Papiertiger in Sachen Ein-

Vier interessante chinesische Windkraft-Aktien

Name

satz von regenerativen Energien mehr ist. Ahnlich
wie im Solarbereich verfiigt das Land vielmehr iiber
die grofite Zahl an installierten Kapazititen. Im Jahr
2013 beliefen sich diese auf 91.413 Megawatt,
wobei alleine 2013 neu installierte Kapazititen von
16.089 Megawatt hinzugekommen sind. Zum Ver-
gleich: Das auf Rang zwei rangierende Deutschland
brachte es 2013 auf 3.238 Megawatt an neuen
Windkraft-Kapazititen und China zeichnete welt-
weit gesehen fiir einen Anteil von 45,6% an dem
damals verzeichneten Ausbau verantwortlich. Ein
Trend, der im Vorjahr angehalten haben diirfte.
SchliefSlich sind Statistiken zufolge 2014 in China
38,3 Mrd. USD in den Windkraftsektor investiert
worden. Wie stark das Riesenreich beim Ausbau der
Windkraft bereits vorangekommen ist, zeigt sich
auch an der Zahl der im Jahr 2005 installierten
Kapazititen, betrug diese damals doch erst 1.260
Megawatt.

Trotzdem gibt es noch immer sehr viel Expansions-
potenzial. Denn an der gesamten Energieerzeugung
des Landes hat die Windkraft auch jetzt noch immer
erst einen Anteil von 2,6%. Das lisst noch viel Luft
nach oben, zumal China dank der vorhandenen
Landmasse und einer langen Kiiste fiir die Produk-
tion von Windenergie geografisch geschen gute

Hochst- Tiefst-
WKN Kurs  kurs1). kurs1). Aktie 15e 15e

Gewinn/ KGV

Illustration: Thinkstock / iStock / mipan

China Longyuan Power Group Corp. AOYFUR 0,975 0,949 0,700 0,070 14,‘8\
Huaneng Renewables Corp. ATCZQH 0,302 0,336 0,199 0,025 12,1 :

China High Speed Transmission Equip. Group Co. Ltd.

AOMUT4 0,536 0,729 0,423 0,056 9,6

China Ming Yang Wind Power Group Ltd. A1C523 1,850 3,290 1,432 0,400 4,6

Alle Angaben in EUR
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Top 10 der neu installierten Kapazitaten in 2013
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Quelle: GWEC (Global Wind Energy Council)

Voraussetzungen mitbringt. Potenzial hat der momentan noch
von Staatsfirmen dominierte Sektor auch deshalb, weil noch lange
nicht so produktiv gearbeitet wird wie es kénnte. Nach der jiings-
ten Debatte um die jetzt beschlossenen Tarifkiirzungen sollte
dieses Thema nicht zu viel Raum in den Diskussionen um die
weiteren Aussichten der Branche mehr einnehmen. Schliefllich
erhielt der Sektor 2013 nur Subventionen von 20 Mrd. CNY,
wihrend es im Kohlebereich ungleich héhere 113,1 Mrd. CNY

waren.

Windstérke hat das Vorjahr vermiest

Die jingste Hausse am chinesischen Aktienmarkt haben die Ver-
treter aus dem Sekror trotz der langfristig guten Aussichten auch
bedingt durch die Olpreisschwiche nicht richtig mitgemacht.
Doch wenn es nach J.P. Morgan-Analyst Boris Kan geht, besteht
Nachholpotenzial. Zur Begriindung verweist er auf Tarifkiirzungen,
die wie erwihnt geringer als erwartet ausgefallen sind, auf eine
Erh6hung der Kapazititsauslastung und sich im Offshore-Bereich
ergebende Geschiftschancen. Zum letztgenannten Punke ist es
dabei wichtig, Folgendes zu wissen: Die nationale chinesische
Energiebehdrde hat jiingst 44 Offshore-Windprojekte mit einer
Gesamtkapazitit von 10,5 Gigawatt in den nationalen Entwick-
lungsplan einbezogen, mit deren Bau binnen zwei Jahren begon-
nen werden soll.

Beigetragen zu der relativen Kursschwiche der chinesischen
Windkraft-Aktien im Jahr 2014 haben auch iiberzogen optimis-
tische Erwartungen der Anleger nach dem starken Kapazitits-
ausbau im Jahr 2013. Diese konnten auch deshalb nicht erfiillt
werden, weil die Windstirke im Vorjahr im Schnitt ungewéhn-
lich gering ausgefallen ist. Das hat zu einer unerwartet geringen
Erzeugung von Windenergie gefiihrt. ,Doch in diesem
Jahr diirfte sich die Windstirke
wieder normalisieren und dazu
beitragen, die Eigenkapitalrendite
l zu verbessern®, glaubt Joseph
Fong, Analyst bei der US-

. Investmentbank Jefferies.

\|‘
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Vier aussichtsreiche Einzelwerte

Auf Ebene der Einzelaktien setzt Fong auch aufgrund dieser
Annahme auf eine gute Kursentwicklung bei den beiden Wind-
farm-Betreibern China Longyuan und Huaneng Renewable.
Jefferies hat fiir diese beiden Titel jeweils eine Kaufempfehlung
und bei der auch im Solargeschift titigen Huaneng Renewable
kann nach derzeitigem Stand fiir 2014 und 2015 mit deutlichen
Ergebnisverbesserungen gerechnet werden. Zu den Top-Favoriten
aus dem Sektor zihlt auch bei J.P. Morgan die Aktie von Lon-
gyuan. Dort rechnen die Analysten bei diesem Unternechmen
mit einer besseren Nutzung der Windfarmen und mit Fortschrit-
ten beim Ausbau des Offshore-Geschiifts. Im Offshore-Bereich
werden der Gesellschaft Wettbewerbsvorteile zugebilligt, weil
man schon Erfahrungen in diesem Bereich gesammelt hat. Posi-
tiv stimmt hier jedenfalls schon einmal die Meldung, wonach
Longyuan fiir Dezember im Jahresvergleich eine Zunahme der
Windstrom-Erzeugung von knapp 40% auf 2,64 Mrd. Kilowatt-
stunden gemeldet hat.

Ebenfalls positiv herausgestellt wird bei J.. Morgan der Wert
China High Speed Transmission Equipment Group. Dahinter
steckt ein Hersteller von Zahnradgetriebeeinheiten fiir Wind-
energieanlagen, dem auch dank der geringer als befiirchtet aus-
gefallenen Tarifkiirzungen zugetraut wird, seine Profitabilitit zu
verbessern. Auflerdem macht diese Aktie optisch gesehen einen
relativ giinstigen Bewertungseindruck. Noch giinstiger bewertet
kommt auf Basis der Analystenschitzungen beim Kurs-Gewinn-
Verhiltnis China Ming Yang daher. Das ist ein chinesischer
Windturbinenhersteller, der bei der installierten Kapazitit zu
den zehn grofiten Windturbinenherstellern weltweit zihlt und
in China der grofSte nichtstaatliche Windturbinenhersteller ist.
Konnen die erwarteten Ergebnisse geliefert werden, sollte der
damit verbundene Schwung den Kursen Aufwind geben.
Zusitzlicher Riickenwind kénnte zudem von den eingeleiteten
Zinssenkungen ausgehen. Das gilt insbesondere fiir die Wind-
kraftbetreiber, denn diese sind laut Citigroup mit netto 207%
gemessen am Eigenkapital hoch verschuldet und profitieren
folglich bei sinkenden Zinsbelastungen.

Jiirgen Biittner
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Lebensart & Kapital — International
oo o
Philippinen

Viel mehr als wunderschone Strande

Wenn Martin Scorsese, Robert DeNiro und
Leonardo DiCaprio gemeinsam in einem
Werbespot auftreten, muss das Geld bei
jemandem mehr als locker sitzen. So ver-
mutlich beim Casinokonzern Melco Crown
Entertainment, der mit der ersten Riege der
Hollywood-Stars seit vorletzter Woche sein
gigantisches Casino-Projekt ,,City of Dreams"
direkt an der Manila Bay bewirbt. Auf 18.000
Quadratmetern sollen in Zukunft die Gis-
te aus ganz Asien ihr Geld verspielen. Mit
dem Vergniigungsviertel Entertainment City
plant die philippinische Regierung in die
direkte Konkurrenz zur Spieler-Metropole
Macau zu treten. Ein frommer Wunsch,
denn bevor ein Tourist die Glitzerfassaden
der Spieletempel betritt, muss er zunichst
die wenig glamourdsen Hallen des NAIA
Airports durchlaufen. Eines Flughafens, der
in regelmifSigen Abstinden zum schlechrtes-
ten Flughafen der Welt gekiirt wird. Ange-
sichts von permanentem Megastau kann die
Taxifahrt von dort an die Spieltische trotz
weniger Kilometer Distanz gerne auch mal
bis zu eine Stunde dauern. Glanz und Gla-
mour gepaart mit der harten Realitit einer
aus allen Nihten platzenden Drittweltmetro-
pole — dieser Kontrast beschreibt nicht nur
Manila, sondern die gesamten Philippinen
relativ gut. Mit iiberzeugenden Wirtschafts-
daten zeigt sich das Land aktuell als eine der
dynamischsten Volkswirtschaften Asiens
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Skyline von Makati (Grofsraum Manila)

(s. auch Interview mit Christopher Wood
auf S. 74). Katastrophen wie der Taifun
Haiyan vor etwas mehr als einem Jahr
offenbaren jedoch noch immer die bittere
Armut grofier Teile der Bevolkerung.

Dienstleister der Welt

Aus mehrerlei Griinden ist die makrodko-
nomische Wachstumsstory des Inselstaates
derzeit mehr als intake — und dies obwohl
der grofie Nachbar China gerade zu schwi-
cheln beginnt. Die Philippinen besitzen eine
der intaktesten Demografien der Welt,
nicht nur das Bevolkerungswachstum,
sondern auch der Ausbildungsgrad der
Jugend ist auf hohem Niveau. Die Wirtschaft
kann sich daher aus einem groflen Pool an
Talenten bedienen. Kein Wunder, dass per-
sonalintensive Branchen, wie die Outsour-
cing-Industrie, gerade eine Boom-Phase
durchlaufen. Die Handelsbilanz des Landes
ist mit einem Plus von 3,3% des BIPs deut-
lich positiv. Zusammen mit den steigenden
Uberweisungen der mehr als 10 Mio. im
Ausland arbeitenden Filipinos stimuliert
dies aktuell die Binnennachfrage. Das Ban-
kensystem des Landes ist als absolut intakt
zu charakterisieren, anders als in China gibt
es weder Immobilienblase noch Schatten-
bankensystem. Gestiitzt wird all dies von
einer konservativen Geldpolitik. Der aktu-
elle Kredit- und Investitionszyklus hat daher
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vermutlich noch viele positive Jahre vor sich.
Nicht ohne Grund zihlt die Investmentbank
Goldman Sachs das Land zu ihren soge-
nannten Next Eleven, d.h. den elf Volks-
wirtschaften mit den interessantesten Wachs-
tumsaussichten.

Alte Probleme

Doch allen positiven Vorzeichen zum Trotz
gibt es nach wie vor alte Baustellen: Korrup-
tion der politischen Klasse, Kriminalitit,
zogerliche Investitionen in dringend beno-
tigte Infrastrukcur und ein noch immer
vorhandener ,,Brain Drain“ durch die Emi-
gration der hellsten Kopfe des Landes.
Angesichts von Lohnen zwischen 200 und
500 EUR fiir Akademiker auch kein Wun-
der. Die Philippinen werden seit dem Sturz
des echemaligen Diktators Ferdinand Marcos
von einer Oligarchie regiert. Einige Konglo-
merate — allesamt im Besitz weniger Fami-
lien — teilen sich die wichtigsten Branchen
untereinander auf. Die Familie Ayalay Zobel
beispielweise, Nachfahren spanischer Kolo-
nialherren, ist tiber ihre Ayala Corporation
am grofiten Handynetzbetreiber, einer der
grofSten Banken des Landes, einem bedeu-
tenden Bauunternehmen (unter anderem
entstand so der Stadtteil Ayala in Manila)
und der Wasserversorgung der Hauptstadt
beteiligt. Kein Wunder, dass auslindische
Konzerne sich gerne solcher Familien als
Tiirdffner bedienen — so sind die Ayalas seit
2013 der exklusive Vertriebspartner von VW
auf den Philippinen. Wihrend unter Marcos
die Regierung die Konzerne dominierte, gilt
heute eher das Diktat der Oligarchen. Aller
»opezlwirtschaft zum Trotz zeigt sich seit
Jahren die Tendenz zu einer wirtschafts-
freundlichen Politik. Spitestens mit der 2016

Umsitze d. Outsourcing-Branche und Uberweisungen d. Auslandsfilipinos
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anstehenden Prisidentenwahl ist auch eine
Wiederaufnahme der Infrastrukturinvesti-
tionen zu erwarten.

Inselparadies fiir Auslander
Trotz einer Distanz von lediglich einer Flug-
stunde von Hongkong ist der Tourismus
auf den Philippinen im Vergleich zu Lindern
wie Thailand unterentwickelt. Allein schon
die zunehmende Reiselust der Chinesen
sollte dies jedoch in den nichsten Jahren
indern. Fiir Auslinder, die ihr Leben auch
ohne Arbeit finanzieren kénnen, bietet das
Land mit Sicherheit interessante Aspekte:
Giinstige Lebenshaltungskosten, preiswerte
Immobilien (die allerdings Nicht-Filipinos
lediglich indirekt erwerben kénnen), traum-
hafte Natur und eine offene und freundliche
Bevolkerung kénnen das Leben insbeson-
dere auf den Inseln siidlich von Manila
angenehm machen. Dazu kommt ein im-
merwihrender Sommer, der lediglich durch
eine kurze Regenzeit unterbrochen wird.
Dennoch bleiben ausgewanderte Auslinder
hier vermutlich hiufig unter sich, allein
schon aufgrund der vollkommen unter-
schiedlichen Lebensumstinde. In der
Metropole Manila mit ihren rund 15 Mio.
Einwohnern gibt es dagegen eine groflere
Expat-Community (d.h. von auslindischen
Firmen auf die Philippinen entsandte
Beschiiftigte). Doch das Leben in der Mega-
City geht mit den Einschrinkungen der
Grofistadt eines Schwellenlandes einher.
Smog und Verkehr reduzieren den Freizeit-
wert erheblich, die teilweise deutlich sicht-
bare Armut kann dem unbedarften Westler
durchaus aufs Gemiit schlagen. Auch wenn
das Steuersystem vermutlich nicht mit Stadt-
staaten wie Singapur oder Hongkong mit-
halten kann, der maxi-
male Steuersatz von
o g0 | 2% klingt fiir deut-
B sche Ohren verlo-
R | 6o | ckend. Auslinder, die
sich weniger als 180
- 40 | Tage im Jahr auf den
- 30 | Philippinen aufhalten,
20 | werden pauschal mit
25% besteuert. Dazu
kommt ein existieren-

2011
2012
2013
2014e

des Doppelbesteue-

Seit mebr als einem Jabrzebnt erfibrt die sogenannte Business
Process Outsourcing-Industrie (d.h. die Auslagerung perso-
nalintensiver Geschifisprozesse) auf den Philippinen einen

beispielhaften Aufschwung. Quellen: CLSA, BSP BPAP

rungsabkommen mit

Deutschland. [ |

Christoph Karl,
Kimberly Dianne Amolo
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Freiheit und
Selbstbestimmung durch

Eigeninitiative -

“lhr Land in Kanada

www.FEipropértVSales.gpm

* Kapital- und Vermogensanlage in Sachwerte
auBerhalb Europas

* Landerwerb als Direktkauf

* Immigrationsbasis — Moglichkeit zur personlichen
Autarkie

* Urlaubsdomizil oder Altersruhesitz

* Rechtssicherer Eigentumsiibertrag durch
deutschsprachigen Notar

* Bebauungsmoglichkeit aller angebotenen
Grundstiicke

* Unterstiitzung bei Bank- und Behdrden-
angelegenheiten

Weitere Informationen unter:
www.fe-propertysales.com

Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. ¥ Property Sales'
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Phanomene des Marktes

Volatilitat —

- Hintergrund

was ist das eigentlich?

Annaherung an ein allgegenwartiges Phanomen

Jeder, der sich mit dem Thema Aktien und Borse befasst, hat den
Begriff Volatilitit schon einmal gehért. Fragt man Anleger nach
Stichworten, was der Begriff bedeute, erhilt man ganz unterschied-
liche Antworten:

e Schwankungsbreite

¢ UnregelmifSigkeit

e Flatterhaftigkeit

¢ Unsicherheit

¢ Risiko

Scheinbar trifft all dies mehr oder weniger zu. Um Licht ins Dunkel
zu bringen und zu verstehen, was Volatilitit wirklich ist, kommen wir
aber nicht um die finanzmathematische Definition herum. Hier ist
Volatilitit nichts anderes als die Standardabweichung der Renditen,
tiblicherweise hochgerechnet auf ein Jahr. Zur Berechnung werden
mitunter sogenannte ,logarithmierte Renditen herangezogen, wor-
auf wir aber an dieser Stelle verzichten, da dies keinen Beitrag zum
Verstindnis leistet, aber die Berechnung unnétig kompliziert macht.

Beispiel Allianz-Aktie, Januar bis Dezember 2014

Anhand eines Beispiels lisst sich die Vorgehensweise zeigen. Als
Renditen betrachten wir die relativen Verinderungen auf Tages-
basis (Schlusskurs zu Schlusskurs). Der Mittelwert aller Tagesren-

Abb. 1: Allianz-Aktie im Jahr 2014
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Der Chart zeigt den Verlauf der Allianz-Aktie, fiir die im Artikel

exemplarisch die Standardabweichung der Tagesrenditen (1,07%)

und die Volatilitit (17%) berechnet wurden.

Quelle: wwuw.tradesignalonline.com
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Abb. 2: DAX-Volatilititsindex (VDAX)
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Der Chart zeigt den Verlauf des VDAX von 2008 bis 2014. Es ist gut
zu erkennen, wie sich hoch- und niedrigvolatile ,, Regimes* abwech-
seln. Mit anderen Worten: Auf Zeiten hober Volatilitit folgen lingere
Zeiten niedrigerer Volatilitit. Quelle: www. tradesignalonline.com

2006 2008 2010 2012

diten der Allianz-Aktie (Abb. 1) betrug in diesem Zeitraum
0,02785%. Aus den einzelnen Tagesrenditen lisst sich mit einer
Tabellenkalkulation die Standardabweichung berechnen. Diese
betrigt 1,07167%. Das bedeutet, dass die Allianz-Aktie im Jahr
2014 an rund 70% der Handelstage um maximal 1,07% nach
oben oder unten von ihrer Durchschnittsrendite (also von
0,02785%) abwich. Mit anderen Worten: Die Tagesrendite der
Aktie lag statistisch betrachtet in rund 70% der Zeit im Bereich
zwischen +0,02785% plus bzw. minus 1,07167% — also zwischen
-1,04382% und +1,09953%. Addieren und subtrahieren wir das
Doppelte der Standardabweichung zum bzw. vom Mittelwert,
liegen rund 95% aller Tagesrenditen im Intervall (0,02785% plus/
minus 2 x 1,07167%). Bei drei Standardabweichungen sind es
dann bereits weit mehr als 99% aller Renditen.

Von der Standardabweichung zur Volatilitat

Jetzt wissen wir ganz genau, was die Standardabweichung ist. Und
wie berechnet sich nun die Volatilitit? Dazu braucht es nur einen
einfachen Schritt, und zwar eine Annualisierung. Die Volatilitit kann
auch auf Wochen- oder Monatsbasis berechnet werden, aber die
jahrliche Angabe ist der Standard. Um den Wert der Standardabwei-

chung auf die Jahresvolatilitit hochzurechnen, wird der vorhin be-



Abb. 3: Die Kurse schwanken zu stark
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Dargestellt ist die beriihmte Grafik aus Robert Shillers Paper. Die
durchgezogene Linie zeigt den tatsichlichen, inflationsbereinigten
S&P Index. Die gestrichelte Linie zeigt den S&P Index, wie er auf
Basis der spiter tatsiichlich realisierten Dividenden gerechtfertigt
gewesen wiire. Beide Indizes wurden zusiitzlich um ibren Lang-
fristtrend bereinigt. Es wird deutlich, dass die Kurse massiv stirker
schwankten, als es fundamental begriindet war.

Quelle: Shiller, R., (1981), Do Stock Prices Move Too Much To Be
Justified By Subsequent Changes in Dividends?, The American
Economic Review, Vol. 71, No. 3, S. 421-436.

rechnete Wert mit der Wurzel der Anzahl an Handelstagen multipli-
ziert: 1,07167% * Wurzel(252) = 17,01%. Damit betrug die
historische Volatilitit der Allianz-Aktie im letzten Jahr rund 17%.
»Historisch deshalb, weil der Analysezeitraum in der Vergangenheit
liegt. Anders hingegen die implizite, momentan in der Aktie ,enthal-
tene“ Volatilitit: Diese wird aus gegenwirtigen Optionspreisen ermit-
telt (durch Auflésen der Optionspreisformel nach der Volatilitit).

Volatilitat als Phanomen des Marktes

Schén und gut, nun wissen wir also genau, was die Volatilitit ist
— oder? Nun ja, im Zweifelsfall vielleicht doch nicht. Denn als
Menschen haben wir die Fahigkeit zu interpretieren, und das wird
an den Mirkten tagtiglich praktiziert — nicht immer ohne Emo-
tionen, was weitreichende Folgen fiir das Verstindnis von Volatili-
tit hat. Unzihlige Akteure am Markt sorgen im Kollektiv dafiir,
dass sogenannte ,Regimes” entstehen, also linger andauernde
Zeiten hoher oder niedriger Volatilitit (Abb. 2). Je nachdem, wie
sich die kollektive Risikowahrnehmung im Zeitablauf verindert,
gibt es ruhige oder stiirmische Zeiten, wobei im Prinzip die Risi-
ken in den ruhigen Phasen entstehen (Risikoblindheit) und sich
in den turbulenten Phasen tibertrieben entladen (Angst und Panik,
Unwinding-Effekte).

Genau davon lebt letztlich die Volatilitit und fillt langfristig im
Mittel viel héher aus, als sie theoretisch sein sollte. Das zeigte
bereits im Jahr 1981 Robert Shiller in seinem berithmten Paper
»Do Stock Prices Move Too Much To Be Justified By Subsequent
Changes in Dividends? (Abb. 3). Im Fazit seiner Studie schreibt
er, dass die Volatilitit im zuriickliegenden Jahrhundert relativ zu
den spiteren tatsichlichen Verinderungen der jeweiligen Dividen-
den und basierend auf verniinftigen Annahmen 5- bis 13-mal zu
hoch gewesen ist (was sich keineswegs mit der Theorie effizienter
Mirkte vereinbaren lisst).

Fazit
Das von Robert Shiller gezeigte Phinomen ,,Excess Volatility®, zu
Deutsch: Uberschussvolatilitit, wird uns mit Sicherheit auch in
Zukunft erhalten bleiben, solange Menschen an der Bérse handeln.
In der praktischen Anwendung ist es daher am einfachsten, Volati-
litit nicht als reine Zahl zu sehen, sondern sie als Tool zu verstehen,
mit dem man erkennen kann, wie die anderen Marktteilnehmer
als Kollektiv gerade Risiken wahrnehmen und wie hoch die
Unsicherheit an den Mirkten ist. [ |
Marko Griinitz
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Inside

Strategiefonds

Viele Wege konnen zum gewiinschten Ziel fihren

Strategisches Denken bestimmt das menschliche Leben in vielen
Bereichen. Die urspriingliche Bedeutung des griechischen Begriffs,
nimlich die Fiihrung eines Heeres, ist weitgehend verloren gegan-
gen. Unabhingig davon, ob man das Geschehen an den Finanz-
mirkten als Kampf interpretiert, bestimmte Strukturen, wie sie
auch der preuflische Militdrstratege von Clausewitz formuliert hat,
lassen sich durchaus vom einen Bereich in den anderen tibertragen.
Dazu gehoren die theoretische Verankerung der Strategie und ihre
Tauglichkeit in der Praxis. Beides sind wesentliche Merkmale fiir
Strategien, die mit unterschiedlichen Risiko- und Ertragsparame-
tern im Markt bestehen wollen.

Vola-Strategie

Der Antecedo CIS Strategic Invest (WKN: A0YJL9) wird von
Kay-Peter Tonnes, einem erfahrenen Optionsexperten, verwaltet.
Der Derivate-Spezialist nutzt Volatilititen bei Optionen mit
unterschiedlich langen Laufzeiten. Der Fonds verfolgt einen
Absolute-Return-Ansatz, allerdings muss zwischenzeitlich mit
héheren Schwankungen gerechnet werden. 2011 hat der Fonds
24% verloren, der Grund lag in der Ausweitung der Spreads der

Optionsvolatilititen. Die Kurserholung war rasant. 76% Wert-
zuwachs konnten Investoren mit dem Fonds 2012 verbuchen.
Trotzdem: Die zwischenzeitlich hohen Verluste sollten sich nicht
mehr wiederholen. Dafiir wurden entsprechende Stellschrauben
in der Fondsstrategie angepasst.

Sentimentanalyse

Die Behavioral-Finance-Experten Patrick Hussy und Manfred
Hiibner aus dem Hause sentix sehen in der Verzerrung der Mirkee
durch die Notenbanken, die sich nicht nur auf die Anlageklasse
Anleihen erstreckt, Entwicklungen, die zu einer Entrationalisierung
der Mirkee fithren. Damit gehen ein stirker emotional bestimm-
tes Handeln der Marktteilnehmer und eine hohere Bedeutung des
Marktsentiments fiir Investoren einher. Eine der Grundlagen der
Sentimentbestimmung und Bestandteil der Marktanalyse des
Hauses ist die sentix-Umfrage. Die beiden Sentiment-Spezialisten
sehen das aktuelle Jahr als Jahr der Stimmungsextreme. Bereits
zum Ende des vergangenen Jahres wurden im sentix Fonds 1
(WKN: A1C2XH) sukzessive Positionen auf der Aktienseite sowohl

am breiten Markt als auch iiber Branchenindizes aufgebaut.

Die Fondsrubrik wird lhnen prasentiert von:

BANTLEON

wwuw.bantleon.com

AQ LT i

www.aqualutum.de
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Antecedo CIS Strategic Invest (AOY]L9) EUR
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Reduzierte Schwankungen

Vereinfacht erklirt ist die Risiko-Paritits-Strategie (Risk Parity)
ein Investmentansatz, der Anlageklassen mischt und entsprechend
ihrem Risikoanteil gewichtet. Der Effekt ist, dass in Baisse-Phasen
die Verlustrisiken minimiert werden, der Fonds aber auch in
Aufwirtsphasen hinterher hinkt. Aquila Capital hat Produkte mit
dieser Strategie im Angebot, die sich hinsichtlich der jihrlichen
Zielvolatilititen unterscheiden. Zu dieser Fondsfamilie gehort der
AC Risk Parity 12 (WKN: AORNQ5), wobei die Ziffer fur die
jahrliche Zielvolatilitdt, in diesem Fall 12% p.a., steht. Schwan-
kungen konnen auch iiber Long/Short-Aktienfonds reduziert
werden, wie sie die LOYS AG mit dem LOYS Global L/S (WKN:
A1JRB8) anbietet. In der Rubrik ,,Fonds-Analyse* auf S. 42 wird
das Produkt analysiert.

AC Risk Parity 12 (AORNQ5) EUR

© www.tradesignalonline.com
145,000
nl
i | 140,000
1 I ) il
*:rlh' | |||I? - 4 _-!.'IH h i § |I .!I
¥ 4 f I','I| Iﬂ f‘;le '.‘.-,- e N N 135,000
\ ' | | I ':*III
ll I 1 \ 1
f i 130,000
Ml '
| i RN
I i f 1
‘ i (. A ;i 125,000
T TR 1
;“‘ "l A W !)‘I '
i "1“1" 120,000
I}
Apr Jul Okt 2014 Apr Jul Okt 2015

Tempi passati

Vor Jahren war der Threadneedle Target Return (WKN: A0JD57)
ein bei Anlegern beliebter Fonds. Von der glanzvollen Vergangen-
heit ist wenig geblieben. Zwar mussten Investoren keine herben
Verluste verbuchen, allerdings herrscht seit einiger Zeit bei der
Wertentwicklung ziemliche Bewegungslosigkeit. Der Fonds wurde
April 2006 aufgelegt und ist mit dem Ziel absoluter positiver

Smart Investor 2/2015

Ertrige iiber einen gleitenden 12-Monats-Zeitraum angetreten.
Seit Auflegung liegt der Ertrag bei 20,4%. Damit zehrt er noch
von den im Vergleich guten Jahren. Auf Sicht von fiinf Jahren
liegen Investoren mit -0,6% im roten Bereich. Das Fondsmanage-
ment hat grofle Freiheiten, arbeitet mit derivativen Instrumenten
und kann sowohl auf der Long- als auch auf der Short-Seite
agieren. Der Portfolioschwerpunke liegt auf Anleihen- und Devi-
sen-Investments. Das Ergebnis der Hedgefonds-light-Strategie war
in den vergangenen Jahren wenig iiberzeugend. 2014 wurde mit
0,23% Gewinn abgeschlossen. 2012 und 2013 betrugen die Ver-
luste -0,15 und -1,16%.

LOYS Global L/S (A1JRB8) EUR
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Dividendenstrategie mit Sicherheit

Dividendenstrategien sind wie Value- oder Growth-Strategien
Methoden der Aktienselektion. Zu den strategischen Fondskon-
zepten im engeren Sinn sind sie eigentlich nicht zu rechnen.
Allerdings gibt es mit dem smart-invest Dividendum (WKN:
AOJMXF) auch ein Produkt von smart-invest, das neben der
Auswahl von Dividendenaktien ein spezielles Risikomanagement
mit einer Absicherung tiber Futures in Baisse-Phasen bietet. Die
absolute Hohe der Dividenden ist dabei nicht das entscheidende
Kriterium. Geachtet wird vor allem auf die fundamentale Bewer-
tung und die Wachstumsaussichten der Unternehmen. Zum Timing
fiir die Absicherung beobachtet Fondsmanager Arne Sand den
Trend der 1.000 wichtigsten Aktien. Verldsst mehr als die Hilfte
dieser Aktien ihren Aufwirtstrend, wird das Portfolio iiber Index-
Futures abgesichert. Die Aktien werden im Fonds gleichgewichtet.
Zur Vermeidung von Klumpenrisiken wird die Branchengewich-
tung auf 20% beschrinkt. Der Fonds wurde 2006 aufgelegt, bei
der Wertentwicklung ist zu beachten, dass der Strategiewechsel
im August 2012 erfolgt ist.

Trendfolger

Zu den beliebten Strategien gehort die Anwendung von Trend-
folge-Systemen. Beispielsweise werden sie bei HWB-Fonds wie
dem HWB Portfolio Plus (WKN: 121543) verwendet. HWB hat
nach einer verlustreichen Phase seine Systematik nachjustiert.
Details erliutert Hans Willi Brand im Fonds-Interview auf S. 43.
Logischerweise ist der natiirliche Feind von Trendfolgesystemen
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Strategiefonds

Name WKN Perf.1).(%)  Perf.3).(%) Max. Draw- Volu- Lfd. Kosten p.a.
down 3 J. (%) men* lt. KID
AC Risk Parity 12 AORNQ5 12,8% 5,4% -17,7% 157 1,85% + Perf.-Gebiihr
Antecedo CIS Strategic Invest AQYJL9 0,5% 59,9% -13,2% 17 1,95% + Perf.-Gebiihr
C-Quadrat ARTS Total Return Balanced AONFHF 11,2 27,5% -6,2% 304 2,92% + Perf.-Gebiihr
HWSB Portfolio Plus 121543 43,0% 60,5% -16,6% 41 2,39% + Perf.-Gebuhr
iShares MSCI World Momentum Factor UCITS ETF A12BHF  19,2% (3 Mo.) k.A. -4,8% (3 Mo.) 16%* 0,30%
LOYS Global L/S ATJRB8 5,6% 31,1% -6,6% 27 2,38% + Perf.-Gebiihr
Lupus alpha Volatility Invest AOHHGG 1,0% 51% -4,5% 37 0,58% + Perf.-Geblihr
sentix Fonds 1 A1C2XH -1,5% 4.2% -9,3% 38 1,75% + Perf.-Gebiihr
smart-invest Dividendum AQJMXF 10,7% 27,4% -10,5% 65 2,78% + Perf.-Gebiihr
Threadneedle Target Return AQJD57 0,5% 0,2% -4,4% 33 1,41%
TriStone Ul Fonds AIXDWV  10,2% (6 Mo.) kA -3,6% (6 Mo.) 20 2,24% + Perf.-Gebiihr
von der Heydt Strategiefonds - Strategie | -defensiv- ~ AONDSV 52% 10,8% -3,6% 76 2,32% + Perf.-Geblhr

*) in Mio. EUR; **) in USD; Quellen: Onvista, Morningstar, KVGs

die trendlose Zeit. Diesem Problem wird mit unterschiedlichen C-Quadrat ARTS Total Return Balanced (AONFHF) EUR

Antworten begegnet. Méglicherweise dehnt man die Beobachtung g www.tradesignalonline.com
auf méglichst viele Mirkee aus, um irgendwo doch Trends zu ,-I 165,00
finden, oder nutzt neben der Long- auch die Short-Seite. Zudem /
stehen die Trendfolger vor dem Problem, die addiquate Reaktions- / 00
geschwindigkeit bei Trendwechseln zu finden. Zu den tiberzeugten i, | 185,00
und erfolgreichen Trendfolgern gehért Leo Willert von C-Quad- o
rat mit einem trendfolgenden Handelsprogramm, das z.B. im At 180,00
C-Quadrat ARTS Total Return Balanced (WKN: AONFHF) 175:00
umgesetzt wird. p

VA f t 170,00
Strategie-ETFs o
Der Markteintritt der ETFs begann mit dem klassischen Index- & Y. 165,00
Tracking. Da der Markt mit Replikationen bekannter Indizes I —_—
irgendwann gesittigt war, wurden ETFs mit einfachen indexba- 2013 Apr  Jul okt 2014 Apr  Jul Okt 2015

sierten Optionsstrategien auf den Marke gebracht. Dazu gehérte
beispielsweise der DAXplus Covered Call-ETF von Lyxor. Allerdings

flossen die Anlegergelder hier eher spirlich, weil sich institutio-
nelle Investoren, an die sich das Angebot hauptsichlich richtete,
dhnliche Strukturen selbst stricken konnten. Die Folge: Die Pro-
dukte wurden wegen eines zu geringen Volumens wieder vom
Markt genommen. Allerdings ist damit das Thema ,Strategie und
ETFs" nicht zu Grabe getragen worden. Eine Momentum-Strategie
auf den MSCI World kénnen Investoren mit dem iShares MSCI
World Momentum Factor UCITS ETF (WKN: A12BHF)
umsetzen. Der ETF enthilt Aktien aus dem MSCI World-Index,

Smart Investor
auf Facebook

Sagen Sie uns lhre Meinung
www.facebook.com/SmartinvestorMagazin
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die gegeniiber dem breiten Markt ein besonderes Kursmomentum
aufweisen. Ein Blick auf die Sektoren gibt Aufschluss, welche
Branchen momentan gut laufen. Knapp 30% der Aktien kommen
aus dem Healthcare-Sektor, 22% aus der I'T-Branche und mit
deutlichem Abstand etwa 11% aus dem Segment der Basiskon-
sumgiiter.

Fazit
Anleger sollten sich in jedem Fall davor hiiten, eine einzige Strate-
gie als heiligen Gral zu betrachten. Eine Analyse der Performance-
und Rendite-Kennzahlen hilft bei der richtigen Mischung. Bei der
Kombination verschiedener Strategien sollte darauf geachtet werden,
dass diese nicht gleichzeitig ihre Hoch- und Tiefphasen haben. Das
Motto ,,Viele Kéche verderben den Brei® trifft auf die Kombination
von Strategiefonds nicht zu, vorausgesetzt, die Koche verstehen ihr
Handwerk. Ein klarer Blick auf die Kostenstruktur der Strategiefonds
hilft zudem sparen, bei vielen Produkten werden neben laufenden
Kosten auch tippige Erfolgsgebiihren fillig.

Christian Bayer
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WKN: A1JRB8

Fondsmanager: Dr. Christoph Bruns,
Ufuk Boydak

Volumen: 26,5 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 30.12.2011

Typ: Long/Short Aktien global

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

mann, zertifizierter Finanzplaner und
Co-Autor des Borsenbriefes DER FONDS
ANALYST ist er gefragter Referent zum
Thema Kapitalmiirkte und Investment-
Jfonds. Als Kapitalmarktstratege ist Schilling
seit 1994 als Dozent an unterschiedlichen
Abkademien titig.
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Analyse

LOYS GLOBAL L/S

Gastbeitrag von Volker Schilling, Greiff capital management AG

Valueorientierte Strategie

Dr. Christoph Bruns, Fondsmanager,
Aktienfirsprecher und Wahlamerikaner,
verwaltet seit Januar 2012 neben seinem
globalen Flaggschifffonds auch einen glo-
balen Aktien Long/Short-Fonds. Der LOYS
GLOBAL L/S (WKN A1JRB8) setzt dabei
auf die bewihrte valueorientierte Strategie
des Hauses LOYS. Dr. Bruns hat die Gabe,
Kundenorientierung und Demut im
Management mit dem notwendigen Selbst-
bewusstsein und Auftreten fiir die Sache
zu verkniipfen. So bringt er es mit dem
Satz auf den Punkt, dass Fondsboutiquen
wie LOYS, die sich ausschlieflich auf glo-
bale Aktien spezialisiert haben, Mehrwert
bringen miissen. Und er erginzt: ,Wir
miissen sehr konservativ sein, weil wir nur
Aktien machen.“ Was versteht er dabei
unter konservativ? Fiir Dr. Bruns ist klar,
dass eine Anlage in Aktien aus seiner Sicht
nur dann konservativ ist, wenn man an
erster Stelle eine griindliche Analyse des
Unternehmens vorgenommen hat und das
Unternehmen nur kauft, wenn man einen
deutlichen Abschlag — in seinem Falle von
30% — zum fairen Wert des Unternehmens
hat. Und dass die Beteiligung an Unter-
nehmen fiir ihn mit die wichtigste Anlage-
form fiir alle Investoren darstellt, macht er
mit einer weiteren Aussage unmissverstind-
lich klar: ,Wenn Sie kein eigenes Unter-
nehmen haben, dann miissen Sie sich an
welchen beteiligen.“ Der Erfolg liegt aus
seiner Sicht darin, dass es wichtiger ist,
fehlerhafte Investments zu vermeiden, als
permanent auf der Suche nach der nichs-
ten Apple zu sein. Beides kann er in seinem
Long/Short-Fonds umsetzen.

Reduziertes Gesamtrisiko
Der LOYS GLOBAL L/S konnte seit seiner
Auflage im Januar 2012 bis heute knapp

30% zulegen. Dies entspricht einer per-
annum-Rendite von 9%. Mit einer Netto-
investitionsquote (Long- minus Short-
positionen) von 50-80% wurde der Fonds
mit einem grundlegenden Long-Ansatz
gefahren. Dies zeigte sich auch an den
Korrelationen zum Aktienmarke. Allerdings
konnten die eingegangenen Short-Positi-
onen das Gesamtrisiko des Fonds reduzie-
ren. Dr. Bruns sieht dabei die Vorteile in
zwei wesentlichen Komponenten: Zum
einen hat er groflere Gewichtungsfreiheiten
und zum anderen kann er mit Short-Posi-
tionen das Gesamtrisiko reduzieren. Einen
Hebel iiber Leverage setzt er nicht ein.
Ansonsten bleibt alles wie gehabt. Nur
globale Qualititstitel, deren Unterbewer-
tungen signifikant sind, kommen auf der
Long-Seite ins Portfolio. Kiinftig jedoch
soll das Profil des Fonds geschirft und ins-
gesamt defensiver werden. Dies wird sich
vor allem in einer geringeren Nettoinves-
titionsquote ausdriicken, damit der Fonds
weniger Aktienmarkteinfluss zeigt. Die
Underperformance des letzten halben Jah-
res ist der Untergewichtung in amerikani-
schen Werten geschuldet. Dr. Bruns findet
derzeit anderswo stirkere Unterbewertun-
gen. Er wird im Fondsmanagement seit
einiger Zeit unterstiitzt von Ufuk Boydak
(CFA), der zum Jahresbeginn auch Vorstand
und Teilhaber der LOYS AG wurde.

Fazit

Alle Zutaten fiir einen erfolgreichen Fonds
sind gegeben: Tadelloses Management mit
nachweisbaren Erfolgen, klare disziplinierte
Investmentstrategie mit nachvollziehbaren
Entscheidungen, private Gelder in den
eigenen Fonds, inhabergefiihrte Boutique
mit hoher Expertise im Aktienmanagement,
jahrelange Erfahrungen und Begeisterung
fiir die Ausrichtung am Anleger. [ |



Interview

~Aktive Steuerung
des Marktrisikos
unerlasslich”

Smart Investor: Herr Brand, Sie nutzen
beispielsweise im Fonds HWB Portfolio
Plus ein Trendfolgesystem. Wie werden die
Trends bzw. die Trendwechsel identifiziert?
‘Welche Bedeutung haben unterschiedliche
zeitliche Ebenen bei der Trendbestimmung?
Brand: Hierbei spielen stochastische Varia-
blen eine genauso wichtige Rolle wie z.B.
gleitende Durchschnitte oder die Auswertung
von Hoch- und Tiefpunkten. Diese werden
iiber drei Zeithorizonte (kurz-, mittel- und
langfristig) ausgewertet und der Signalstirke
entsprechend umgesetzt. Das Modell ist in
den letzten Jahren dabei immer weiter hin-
ter die Bedeutung unseres Stockpickings
zuriickgetreten. So haben wir die Fonds-
investitionen auf iiber 100 Einzelaktien
ausgeweitet, deren Emittenten unseren ho-
hen Anspriichen an ihre fundamentale Stirke
geniigen. Die Auswertung der letzten Jahre
zeigt, dass ein allein aus den fiir die HWB
Fonds ausgesuchten Aktien bestehendes
Aktienportfolio den Weltaktienmarkt fast
immer schlagen konnte. Die Marktkrisen
der letzten Jahre haben dennoch verdeutlicht,
dass auch in Zukunft eine aktive Steuerung
des Marktrisikos unerlisslich ist. In den
HWB Fonds setzen wir dafiir weiter Index-
investments ein, wobei wir aus Kosten- und
Transparenzerwigungen hochliquide Index-
Futures ETFs vorziehen. Nur so konnten
wir unsere Fonds beim letzten Bérsencrash
in den Jahren 2007/08 quasi wertstabil hal-
ten, als der Gesamtmarkt um iiber 40%
abstiirzte. Zusitzlich zur Fondsabsicherung
nutzen wir die Indexkontrakte, aber auch
zur Ausweitung der Investitionsbasis auf
weitere interessante Anlagemirkte.

Smart Investor: Nach einem schwierigen
Jahr 2011 erfolgte eine strategische An-
passung des Systems. Welchen Nutzen hat
die Adjustierung fiir die Anleger gebracht?

Brand: Ab der zweiten Jahreshilfte 2013
generierte das System wieder eine positive
Performance, nachdem wir dessen negativen
Beitrag zuvor schon deutlich reduzieren und
die Fondsentwicklung stabilisieren konnten.
Die Erfahrungen aus 2010/11 haben uns vor
allem eines gelehrt: Von fallenden Kursen
profitieren zu wollen, ist in dem gegenwir-
tigen Marktumfeld eine gewagte Spekulation,
von der wir uns seit Ende 2011 immer weiter
distanziert haben. Anleger diirfen von uns
erwarten, dass wir — solange das Marktumfeld
von politischen Unwigbarkeiten geprigt ist
— das Aktienrisiko der HWB Fonds bei
negativen Markttrends grundsitzlich nur bis
zur Hohe des tatsichlichen Aktienexposures
absichern. Im Ergebnis sollten die HWB
Fonds bei anhaltend fallenden Marktvorgaben
wertstabil bleiben kénnen. Dass wir bei
Markeverlusten temporir massive Zugewinne
erwirtschaften, wollen wir aufgrund der enor-
men Riickschlaggefahr bei sich plétzlich
indernden Marktvorgaben aber bis auf wei-
teres ausschliefSen.

Smart Investor: Welche Trends sind aktu-
ell iiber die HWB Future Trend-Analyse
auszumachen?

Brand: Fiir die meisten Aktienindizes haben
wir derzeit Kaufsignale und sind entspre-
chend hoch in Aktien engagiert. Aufgrund
der volatilen Situation stehen wir aber bereit,
die Sicherung unserer Aktienbestinde sofort
wieder aufzubauen, sollte die Marktsituation
bei entsprechenden Signalen eine solche
Strategie erforderlich machen. Von einer
anhaltenden Stirke des US-Dollar kénnen
unsere Fonds in der derzeitigen Aufstellung

ebenfalls profitieren.

Smart Investor: Herr Brand, vielen Dank
fiir das Gesprich. [

Interview: Christian Bayer

Smart Investor 2/2015

Smart Investor im Gesprach

mit )
HWB Capital Management

Hans-Wilhelm Brand ist diplomierter
Betriebswirt und wechselte nach Stationen
bei Merrill Lynch im Jahr 1993 als Nieder-
lassungsleiter zu Prudential Bache, wo er
u.a. den Aufban des institutionellen Geschifts
betrieb. Im Februar 1997 griindete er
schlieflich HWB Capital Management.
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Gastbeitrag von Michael Levy,

Baring Asset Management

Michael Levy ist Investmentmanager im
EMEA & Global Frontier Markets Equi-
ty leam von Baring Asset Management
und verantwortlicher Fondsmanager des
Baring Frontier Markets Fund und des
Baring Russia Fund. Er ist seit Juli 2012
bei Barings, nachdem er zuvor 17 Jabre
lang fiir AllianceBernstein als Analyst und
Portfoliomanager titig war. Michael Levy
hélt einen BA (Hons) in Economics &
Social Studies der University of Manchester.
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Kolumne

Suche nach lang-
fristigem Wachstum

Chancen in den Frontier Markets

Wachstumsstarke

Nach verhaltenen Wachstumsschitzungen
fiir entwickelte Volkswirtschaften und
einem verlangsamten Wachstum in den
wichtigsten Schwellenlindern fragen sich
viele Anleger, welche Aktienmirkte noch
Chancen bieten. Dabei richtet sich der
Blick beinahe zwangsliufig auf Frontier
Markets. Eine Studie der Citigroup zu
Wachstumsaussichten bis ins Jahr 2050
schitzt das Wachstum fiir Industrielinder
auf 2,1%, fiir Schwellenlinder auf 4,4%
und fiir Frontier-Mirkte auf 5,8%. Frontier
Markets haben sich trotz der aktuellen
Schwichephase tiber die letzten Jahre positiv
entwickelt, der MSCI Frontier Markets
bietet eine hdhere Dividendenrendite als
Emerging- oder Developed Markets. Lin-
der wie Nigeria, Kenia, Bangladesh, Sri
Lanka, Vietnam oder Saudi-Arabien sind
also durchaus einen niheren Blick wert.
Frontier Markets“ werden unterschiedlich
definiert, generell sind es aber Mirkte auf
dem Weg zum Schwellenland-Status mit
entsprechenden Defiziten beziiglich Rechts-
system, Infrastruktur, Marktkapitalisierung
und oftmals auch Markdiquiditit. Barings
betrachtet jene Mirkte als ,,Frontier®, die
nicht im MSCI Emerging Markets sind.
Da diese Mirkte iiber den gesamten Globus
verteilt sind, werden sie von unterschied-
lichen Faktoren geprigt. Dennoch gibt es
Gemeinsamkeiten, die diese Mirkte be-
sonders attraktiv machen.

Gemeinsamkeiten

An erster Stelle sind dabei die jungen Bevol-
kerungen und die schnell wachsenden
Stadtbevilkerungen zu nennen. Viele Fron-
tier Markets stehen heute an der gleichen
Stelle wie vor ca. 20 Jahren die BRICs. Sie
erleben den Anfang einer selbstverstirken-
den Entwicklung, in der rasch wachsende

Erwerbsbevolkerungen stetig mehr Kon-
sumgiiter nachfragen. Zweitens bietet das
aktuelle makrodkonomische Umfeld mit
giinstigen Rohstoffen und weltweit nied-
rigen Zinsen gute Rahmenbedingungen,
um gerade in wenig entwickelten Volks-
wirtschaften die Inflationsraten zu senken
und fiskal- und geldpolitische Spielrdume

fiir Reformvorhaben zu nutzen.

Perspektiven

Insbesondere der scharfe Riickgang des
Olpreises diirfte sich, anders als von ver-
schiedenen Experten erwartet, auf viele
Frontier Markets, vor allem auf die Netto-
olimporteure, positiv auswirken. Von der
Kombination aus einem stabilen wirtschaft-
lichen Umfeld und sinkenden Energickos-
ten diirften Linder wie Kenia, Sri Lanka,
Vietnam oder Bangladesh profitieren. In
olexportierenden Lindern wiederum hingt
die weitere Entwicklung sehr stark von den
Reaktionen der Regierungen ab. In Saudi-
Arabien beispielsweise hat die Regierung
entschieden, die Ausgaben im Bildungs-
und im Gesundheitssektor beizubehalten.

Marktineffizienzen nutzen

Bei Frontier Markets lohnt es sich, genauer
hinzusehen, da diese Mirkte weniger im
Analystenfokus stehen und es somit dort
aussichtsreicher ist, Marktineffizienzen und
unterbewertete Investmentchancen zu fin-
den. Zudem bieten Frontier Markets als
Depotbeimischung eine gute Diversifikation,
da deren Entwicklung stark von regionalen
Faktoren abhingt und nur gering mit den
Mrkten in Schwellen- oder Industrielindern
korreliert. Wihrend die Korrelation zwischen
Emerging Markets und Industriestaaten bei
0,84 liegt, ist die Entwicklung der Frondier
Markets mit derjenigen von Industriestaaten
mit 0,49 deutlich weniger korreliert. [ |
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Alle Fonds im griinen Bereich

Gegenuber dem Vormonat legte das Fondsmusterdepot um 7,9% zu,
blieb aber hinter dem MSCI World EUR (+ 12,9%) zurlick.

Rohstoff-Unternehmen auf dem Vormarsch

Seit Mitte Dezember konnten die beiden Rohstoffaktien-Fonds
im Musterdepot, der Tocqueville Gold (WKN: A1C4YR) und der
Sunares-Fonds (WKN: AONDGY), mit 23,2 bzw. 13% deutlich
zulegen. Die Produkte sind unterschiedlich ausgerichtet, allerdings
konnten beide von einem positiven Momentum im Aktiensegment
profitieren. Der von John Hathaway gemanagte Tocqueville Gold-
Fonds setzt gegenwirtig tiberwiegend auf in Kanada beheimatete
Goldminen. Zu den Top Ten zihlen Detour Gold Corp und
Eldorado Gold Corp. Ein breiteres Anlagespektrum, nimlich
Aktien aus dem Segment Natural Resources, hat der von Udo
Sutterliity betreute Sunares-Fonds im Fokus. Unter den Top-
Holdings finden sich neben Gold- und Silberminen auch Aktien
aus dem Lebensmittelsektor wie der norwegische Zuchtlachskon-
zern Marine Harvest.

Growth-Aktien und Emerging Markets

Das Segment der Growth-Aktien decken wir mit dem Alger
American Asset Growth Fund (WKN: 986333) ab. Aufgrund
einer zunehmenden konjunkturellen Erholung erwarten wir in
den kommenden Monaten von Wachstumswerten eine bessere
Performance als vom breiten Markt, zumal auch die Bewertung

in diesem Aktienbereich noch vergleichsweise attraktiv ist. Der db
X-trackers MSCI Brazil Index-ETF (WKN: DBX1MR) hat
gegeniiber dem Vormonat mit 14% ebenfalls deutlich zugelegt.
Allerdings halten wir das Potenzial des brasilianischen Aktien-
marktes aus aktueller Sicht fiir begrenzt. Eine Gemengelage aus
wirtschaftlichen Problemen, politischer Misswirtschaft und Kor-
ruption lastet auf dem Land. Die Wiederwahl der Prisidentin
Dilma Rousseff lisst kaum auf eine baldige Anderung der Umstinde
hoffen. Unter den BRIC-Staaten sehen wir in Indien (s. S. 8 und
74) bessere Chancen fiir nachhaltig steigende Kurse, so dass wir
einen Tausch des Brasilien- in einen Indien-Fonds tiberlegen.

Ausblick
Der Start ins neue Jahr mit steigenden Kursen ist gegliickt. Kein
Fonds trigt im Vergleich zum Vormonat ein rotes Vorzeichen.
Allerdings bleibt der Wermutstropfen, dass es uns auch beim Start
nicht gelungen ist, den Vergleichsindex zu schlagen. Da wir weiter
steigende Kurse erwarten, werden wir uns moglicherweise von den
etwas defensiver aufgestellten Produkten wie dem Bantleon Oppor-
tunities L (WKN: AONBGR) und dem Frankfurter Aktienfonds
fiir Stiftungen (WKN: AOM8HD) trennen.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +60,1% (MSCI Welt: +127,6%); 2015: +5,2% (MSCI Welt:+7,4%); seit dem Vormonat: +7,9% (MSCI Welt: +12,9%) 23.01.2015
Kauf- Kauf Kurs Wert Depot- Perf. seit
Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu aktuell  aktuell  anteil Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 275 10.03.10 38,65 72,61 19.968 12,5% 9,8% 87,9%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 85 29.03.10 126,3 32490 27617 17,3% 72%  1572%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 10895 126,00 12.600 7,9% 4,8% 15,6%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400 21.02.13 32,47 41,55 16.620 10,4% 1,0% 28,0%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 131,45 9.202 57%  232%  185%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400 01.08.13 28,49 4245 16980 106% 11.7%  490%
Frankfurter Aktienfonds fir Stiftungen AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 94,00 102,17 12.260 7,7% 4,7% 8,7%
Saxo Invest CPH Capital Global Equities A1]])J5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 19563  15.650 9,8% 89% 22,7%
Sunares AONDG6Y  Aktien Rohstoffe 110 13.02.14 56,90 56,45 6.210 3,9% 13,0% -0,8%
db X-trackers MSCI Brazil Index-ETF DBXTMR  Aktien Brasilien 300 25.04.14 34,60 34,13 10.239 6,4% 14,0% -1,4%
Fondsbestand: 147.345,05 92,1% ) ACHTUNG: Die Fondsuwihrung lautet auf
Liquiditat: 12.71952  7,9% USD, Kaufleurs in EUR: 38,65.
Gesamtwert: 160064,57 100% 0 Der Kaufkurs st ein Mischlurs.
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Titelstory / Das grof3e Bild

Vorhang auf fiir das
Finale Furioso"”

Die jlingsten Ereignisse legen nahe, dass die Finanzmarkte fast weltweit
ihre finale Phase eingeleitet haben, den sogenannten Crack-up-Boom.

Theaterstiick mit klarem Ausgang der Eurozone angemahnt — die Griechen unterdessen zeigten

- Fotolia.com

Vorhang auf, der letzte Akt des Schauspiels beginnt — das Illusions-  gerade an der Wahlurne, was sie vom Sparen halten. Es wird also
spiel unseres Fiat-Money-Systems geht in die finale Phase. Aber ~ mehr denn je Mario Draghi sein, der alles ,richtet®. Und der
schon jetzt ist das Ende weitgehend vorhersehbar. Primir werden fihrt nun tatsichlich seine hiufig angekiindigte ,Bazooka® auf. -
uns eine gute Konjunktur und ein funktionierendes Wirtschafts- ~ Bis September 2016 wird die EZB nun monatlich fiir 60 Mrd.
system vorgespielt, von Oscar-reifen Schauspielern. Mario Draghi ~ EUR Staatsanleihen der Euro-Linder aufkaufen, in Summe bis
zum Beispiel, dem italienischen Mimen, der derzeit die Haupt- zu 1.140 Mrd. EUR. Der Deflationsgefahr soll damit ein fiir alle .
rolle in Europa spielt. Fiir seinen jiingsten Auftritt bekam er ~ Mal ein Ende bereitet werden. In Wahrheit wird die Operation

sergey nivens

stration: ©

1lln.

daher auch Szenenapplaus, unter anderem vom deutschen  wohl vor allem der Fortsetzung des bereits beschriebenen Theater-
Finanzminister Wolfgang Schiuble und der Kanzlerin. Zwar  stiicks namens ,Crack-up-Boom* dienen bzw. dessen finale
werden hier und da weitere Strukturreformen in den Siidlindern Phase einliuten. >
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Abb. 1: Bilanz der EZB und deren geplante Ausweitung (Mrd. EUR)
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Mit ibren Staatsanleibekiufen wird die EZB ibre Bilanz bis auf
rund 3,5 Bio. EUR ausweiten. Quelle: EZB, eigene Darstellung

Billionenwette
Natiirlich will Draghi ausschliefflich auf dem sogenannten Sekun-
ddrmarkt einkaufen, sprich anderen Marktteilnehmern ihre beste-
henden Anleihen abnehmen. Neue Staatsanleihen sollen dagegen
nicht gezeichnet werden, denn dann wiirde es sich ja um direkte
yStaatsfinanzierung™ handeln, was durch die EZB-Statuten ausdriick-
lich verboten ist. Stellt man sich den Vorgang dagegen in der Praxis
vor, ist schnell erkennbar, wie es funktionieren kénnte: Staat A braucht
dringend Geld am Kapitalmarke. Alles andere als uneigenniitzig
zeichnet Investor B die entsprechenden Anleihen. Bereits kurz darauf
verkauft er diese — einen guten Preis vorausgesetzt — an die Zentral-
bank weiter. Staat A ist darauf-
hin finanziert, bezahlt hat aber
im Endeffekt die EZB mit frisch
gedruckten Euros. Und in letzter
Konsequenz haben die EU-
Biirger dafiir gerade zu stehen:
entweder tatsichlich mit ihrem
Geld oder aber mit dem Verlust
dessen Kaufkraft. Der Analyst
Daniel Hartmann von der
Schweizer Bantleon Bank be-
merkt dazu: ,Es zeichnet sich
bereits jetzt ab, dass die EZB-

Bilanzsumme erkennbar iiber das

bislang ausgegebene Ziel von 3.000
Mrd. EUR hinausschieflen wird.
Im Ubrigen ist das Programm im
Vergleich zur Wirtschaftsleistung
grofler als das dritte QE-Programm
der Federal Reserve in den USA.“

Auch dje Maz'mtrmmmedz’en
grez.ﬁn die Billioner,- Wette auf;
metst jedoch ohne einen mo'g/z'—’
chen Cmc,é—u])—Boom zU erken-
nen. Quelle: €urg 47, Sonntag

Weichwahrungsland

Die Eurozone ist daher auf dem besten Weg zu einem Weichwih-
rungsland. Denn anders als hiufig geschrieben, ist die ,,Neutrali-
sierung von Quantitative Easing auch langfristig kaum moglich.
Denn das neu geschaffene Geld fiihrt zu Teuerung — entweder an
den Asset- oder an den Konsumgiitermirkten, oder an beiden.
Will die Notenbank die Liquiditit nun wieder zuriickholen,
entzieht sie einer Wirtschaft das Geld, welche sich auf einem
héheren Preisniveau eingeschwungen hat. Und damit kommt es
sofort zu einer Rezession. Eine Riickabwicklung des QE-Programms
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wire also fiir die Konjunktur pures Gift. Aber genau das will die
EZB ja vermeiden. Und damit ist klar: Es gibt nur noch die Flucht
nach vorne. Die EZB-Geldmenge wird explodieren.

Welche Deflation?

Generell muss man sich fragen, welche Deflation die EZB denn
eigentlich bekdmpfen will. Der Blick in die offiziellen Statistiken
zeigt zwar tatsichlich einen Riickgang der Inflation auf nur noch
0,2% im Dezember 2014. Und im Verlauf des Frithjahrs wird es
vermutlich tatsichlich sinkende Preise geben. Mafigeblich dafiir
verantwortlich sind derzeit aber die riickliufigen Preise fiir Olund
Gas. Die Biirger werden also derzeit an der Zapfsiule massiv
entlastet — konnen ihr Geld demnach postwendend in alternativen
Konsum stecken. Und genau das taten sie letztes Jahr bereits: So
konnte die Automobilindustrie in der Eurozone 2014 fast 6%
mehr Neuwagen absetzen. Die Zuwichse fielen interessanterweise
besonders in den Siid-Staaten Griechenland, Italien, Portugal und
Spanien besonders hoch aus. Fiir die Autoumsitze und -preise
scheint die ,Deflation® bislang folglich kaum eine Gefahr darzu-
stellen. Draghi diirfte das Publikum also auf ein Stiick einstimmen
wollen, das an anderen ,, Theaterplitzen® dieser Welt schon lange
aufgefithrt wird. Der Crack-up-Boom wird nun neben Japan und
den USA auch in Europa Realitit.

Markte sind im Rausch

Auch auf den Aktienmirkten zeigen sich Anzeichen des Crack-up-
Booms. Der DAX hat im laufenden Jahr bereits fast 11,5% zugelegt.
Die Prognosen fiir das Gesamtjahr mancher Experten sind damit
bereits nach knapp einem Monat Realitit bzw. Makulatur geworden.
Die Vorhersagen der Bankhiuser — im Mittel lagen sie bei rund
10.500 DAX-Punkten — beschrieben wir im letzten Smart Investor.
Dort haben wir auch angedeutet, dass wir uns fiir 2015 ein deutlich
grofleres Plus vorstellen konnen. Einen DAX-Endstand von bis zu
13.000 Punkten halten wir demnach fiir méglich (1/2015 auf
S. 54). Angesichts der neuen Begleitumstinde bleiben wir bei dieser
optimistischen Einschitzung und kénnen uns sogar noch eine
deutlich bessere Entwicklung vorstellen. Denn selbst der von uns
kalkulierte Dampfer im ersten Quartal scheint auszubleiben.

Abb. 2: Entwicklung Automobilneuzulassungen in der EU 2014 (vgl. mit 2013)

34,8%

Von Kaufzuriickhaltung scheint in der EU keine Rede zu sein, die
Kiiufer scheinen bisher keine sinkenden Preise zu fiirchten.
Quelle: ACEA European Automobile Manufacturers Association



Abb. 3: DAX in EUR und Dollar
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Aktien im Crack-up-Boom

Typischerweise zeigt sich in einem Crack-up-Boom der Anstieg der
Sachwerte lediglich in lokaler Wihrung. Rechnet man den zunch-
menden Kaufkraftverfall des Geldes heraus, sieht die Entwicklung
hiufig weit weniger positiv aus. In Ansitzen gibt es dies auch schon
im DAX zu beobachten: In US-Dollar gerechnet haben Anleger im
deutschen Leitindex schon seit lingerem kaum etwas verdient. Der
Bullenmarke ist also ganz eindeutig durch die Euro-Liquiditit bzw.
den daraus resultierenden Euro-Verfall getrieben. Um in unserem
Bild zu bleiben: Den Zuschauern aus Euroland wird lediglich etwas
vorgespielt, hinter der Biihne sieht es vllig anders aus.

Abb. 4: S&P 500
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Die grifiten 500 US-Aktien notieren so hoch wie nie zuvor

US-Aktien auf Allzeithoch

Dennoch gehen wir davon aus, dass prinzipiell an allen groflen
Mirkten dieser Welt in Kiirze der Crack-up-Boom das beherr-
schende Thema sein wird. Die Zentralbanken scheinen sich ab-
zusprechen, welche wann die Geldschleusen 6ffnet. Angesichts
des teuren Dollars scheint es auch fiir unseren Interviewpartner
Christopher Wood (ab S. 74) nur eine Frage der Zeit zu sein, wann
die Federal Reserve zum ,,Wohle“ der US-Wirtschaft ein neues
QE-Programm initiieren wird. Dass US-Prisident Obama jiingst
in seiner Rede zur Lage der Nation das Ende der Krise ausgerufen
hat, scheint Wood nicht zu irritieren. Fiir ihn stellt sich das ame-
rikanische Wachstum weitaus labiler dar als von der Regierung
dargestellt. Trotzdem: Dow und S&P notieren nahe ihren Rekord-

hochs. Auch auf der anderen Seite des Atlantiks hat das Crack-
up-Boom-Schauspiel also schon begonnen, selbst wenn die Fed
gerade eine QE-Pause eingelegt hat. Die Basis fiir einen weiteren
Schein-Boom ist also bereits gelegt. Eine interessante Blaupause
fiir das, was in Europa, Japan und den USA anstehen kénnte,
liefert im Ubrigen Argentinien. Den dortigen Crack-up-Boom
skizzieren wir in unserem Artikel ab S. 20, ab S. 22 stellen Aktien
vor, die aufgrund ihrer Preissetzungsmacht aus Sicht von Smart
Investor zu den CuB-Profiteuren gehéren diirften.

Nicht auf ewig gebunden

Und trotzdem kommt das Schauspiel nicht bei allen bestens an: Die
Schweiz, bislang mehr oder weniger freiwillig ein Nebendarsteller
im Euro-Theater, hatte plotzlich Angst um ihre Wihrung. Noch
2011 hatte die Schweizer Nationalbank (SNB) dagegen hauptsich-
lich Angst um die Schweizer Wirtschaft. Thr zuliebe wurde einer
weiteren Aufwertung des Franken mit der fixen Bindung an den
Euro begegnet, der Kurs bei 1,20 EUR/CHEF festgeschrieben. Doch
mit festen Wechselkursen ist es bekanntlich wie mit Marktgesetzen
allgemein. Man kann sich ihnen vielleicht kurzfristig entzichen,
langfristig dagegen schlagen sie immer wieder zuriick. Im Fall des
Franken blieb der Aufwertungsdruck natiirlich weiterhin bestehen.
Stattsich in einem hoheren Frankenkurs niederzuschlagen, landeten
die in der Schweiz ,Exil suchenden® Euros jedoch direkt in der
Bilanz der SN'B. Bis zu 450 Mrd. CHF musste die Zentralbank neu
drucken, um den selbst gesteckten Wahrungskurs zu halten. Rund
zwei Dirittel dieser Summe diirften auch Mitte Januar 2015 noch
in Euro gehalten worden sein. Der fiir eine Hartwihrung gehaltene
Schweizer Franken ist dadurch zu mehr als 50% durch Euro-Anlagen
»gedeckt”. Exakt jene Wihrung also, der die Wihrungs-Fliichdinge

ja eigentlich entkommen wollten.

Zuriick zum Markt

Mit der Kiindigung des Wihrungs-Pegs durch die SNB wurde
nun — zumindest in Bezug auf den Wechselkurs — wieder von
Interventionismus auf Markt umgestellt, und dieser sah den Wert
des Euro nicht ganz tiberraschend deutlich tiefer. Der EUR/CHF-
Wert hat sich nun in etwa bei der Paritit eingependelt, fiir die
SNB gleichbedeutend mit einem Verlust von ca. 50 Mrd. CHE.

Abb. 5: Schweizer Franken

CHF
1,6000
1,5000
1,4000
1,3000
1,2000
Euro-Franken-Peg bei 1,20
1,1000
Kurs:1,0133 1,0000
(c) Tai-Pan
2007 [2009 2010|2011 [2012  |2013 _ |2014 |
14.11.2007 26.01.2015
Die Euro/Franken-Paritit ist seit Mitte Januar Realitiit
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Bezogen auf die Bevélkerung hat das
Euro-Abenteuer der Zentralbank also
indirekt jeden Schweizer Biirger — vom

Sdugling bis zum Greis — etwas mehr als
6.000 CHF gekostet (bezogen auf die
steuerzahlenden Schweizer etwa 12.000
CHEF).

Die Gewinne der Schweizer Zentralbank
gehen tibrigens zu zwei Dritteln an die 26
Kantone, zu einem Drittel an den Bun-
desstaat. Vom 2014 erwirtschafteten
Gewinn der Zentralbank von fast 38 Mrd.
CHEF (v.a. aufgrund gestiegener Anleihen-
kurse) diirfte nun nichts mehr {ibrig sein,
der warme Geldsegen fiir die Kantone also
ebenfalls ausbleiben. Bése Zungen
behaupten gar, dass die Auflésung des
Pegs genau jetzt stattfand, um einer Aus-
schiittung an die Aktionire (z.B. Kantone,
aber auch Privatleute) zuvorzukommen
— letztere gehen nun leer aus.

Dennoch darf man der SNB und deren
Chef Thomas Jordan wohl gratulieren,
denn dank Draghis Billionen wire der
Aufwertungsdruck zukiinftig vermutlich
noch viel drastischer ausgefallen. Zu guter
Letzt wollte Jordan also wohl eher die
Kaufkraft der Wihrung stiitzen — ein Vor-
haben, das auf Seiten der Euro-Noten-
banker offensichtlich schon lange aufge-
geben wurde. In Smart Investor 2/2014
(exakt vor einem Jahr) haben wir in der
Anleihen-Rubrik iibrigens explizit auf die
Kurschancen von Franken-Anleihen im
Fall einer Aufldsung der Wihrungs-Pegs
hingewiesen.

Das bessere Geld gewinnt

Neben den Aktienmirkten signalisiert
auch der Goldpreis jiingst einen starken
Vertrauensverlust in alle Fiat-Money-
Wihrungen. Vollkommen untypisch gab
es in den letzten Wochen einen starken
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Dollar gepaart mit einem starken Preis

des Edelmetalls — normalerweise ist

das Verhalten genau umgekehrt.

Piinktlich mit der Auflésung des

EUR/CHEF-Pegs begann das Gold

seine Erholung, dhnlich wie die SNB
scheinen also auch viele Investoren ihr
Vertrauen in die EZB verloren zu haben. Im
Zuge eines sich beschleunigenden CuB sollte auch
das Gold mittelfristig weiter an Fahrt gewinnen.

Geldpolitische Inseln

Mit Ausnahme Japans scheint der Rest Asiens bislang den Crack-up-Boom nur vom
Rande aus mitanzusehen. Doch auch hier diirfte sich der Vorhang langsam liiften, in
China stehen bereits erste Maffnahmen der geldpolitischen Lockerung an. Sollte der
Wachstumsmotor des Reichs der Mitte weiter ins Stocken geraten, sind auch hier unge-
wohnliche Mafinahmen nicht auszuschlieflen. Die Kommunistische Partei kann und will
z.B. ein Platzen der Immobilienblase nicht zulassen, allein schon um die eigene Position
der Stirke nicht aufzugeben. Die entsprechenden Nebeneffekte auf den Aktienmarke in
Form einer Blase diirften dabei stillschweigend in Kauf genommen werden. Fiir Anleger
am interessantesten sind dagegen die Mirkte, die mdoglichst frei von geldpolitischen
Experimenten sind. In dieser Hinsicht diirften der indische und der philippinische Aktien-
marke derzeit spannend sein. Beide Linder zeigen wirtschaftliche Dynamik, die explizit
nicht von billigem Geld entfacht ist. In Indien ist mit dem neuen Premier Modi ein
politischer Hoffnungstriger ans Ruder gekommen, seine Reformen zielen ganz klar auf
neue Investitionen und die dringende Verbesserung der Infrastruktur. Weitere Details zu
den asiatischen Mirkten und interessanten Einzeltiteln/Fonds finden Sie in den Artikeln
auf S. 6 und 14 und in den Interviews auf S. 12 und 74.

Abb. 6: Wem schulden die Griechen Geld?

EU-Staaten (EFSF)
142 Mrd. EUR

Schulden in Summe
322 Mrd. EUR

Private
Glaubiger
39 Mrd.
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Bilaterale
Kredite
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| q Geldmarkt
andere
davon Deutschland 15 Mrd. 14EI\L/J|}r'\EL
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Nur noch 12% der griechischen Staatsschulden werden von privaten Gliubigern
gehalten, den Lowenanteil schultert der EFSF und damit die Euro-Staaten.
Quelle: Raifféisen Research



Pokern nach dem Wahlsieg

Mit dem Wahlsieg von der Links-Partei
Syriza votierte die griechische Bevélkerung
ganz klar gegen Reformen und fiir eine
Neuverhandlung der Schulden und der
Rettungspakete. Genau mit diesem Pro-
gramm konnte der Syriza-Vorsitzende Ale-
xis Tsipras punkten, mit Drohungen wird
er nun der Troika aus Eurozone, EZB und
IWF die Pistole auf die Brust setzen. Den
Euro-Austritt will Tsipras dem eigenen
Bekunden zufolge nimlich vermeiden,
trotzdem verkiindet er nun bereits das Ende

der Sparpolitik.

Die Euro-Retter dagegen sehen entspre-
chend ihren jiingsten Auflerungen einen
Austritt der Griechen nicht mehr als véllig
ausgeschlossen an, doch dabei diirfte es
sich um pure Taktik handeln. Am Ende
werden vermutlich ein zweiter Schulden-
schnitt und weitere Hilfskredite stehen.
Das Risiko eines ,,Grexit“ will keiner in der
EU-Elite mehr eingehen. Deswegen wird
sich wohl bewahrheiten, was der designierte
Finanzminister Yanis Varoufakis mit ver-
bliiffender Offenheit in einem Interview
mit der franzésischen Zeitung ,,La Tribune®
sagte: ,Was immer die Deutschen sagen,
am Ende werden sie immer zahlen.” In
diesem Zusammenhang sei auch eine még-
liche Vermégensabgabe erwihnt, welche
von ,renommierten” Adressen wie dem
IWF immer wieder zur Diskussion gestellt
wird. Auch hiervon wiren die Deutschen,
die das Sparervolk schlechthin sind, wohl
proportional am meisten betroffen (s. hier-
zu Interview in SI 1/2014 auf S. 74).

Unsere Gastanalysten

Erstmalig sind alle unsere fiinf Gastanalysten
positiv fiir die nihere Zukunft des DAX
gestimmt. Am eindeutigsten ist das Votum
der Bérsensignale (S. 57), welche schon seit
geraumer Zeit auf ,bullish” stehen. Dagegen
steht die Bérsenampel (S. 57) zwar eindeu-
tig auf Griin, aber dieser Standort erscheint
nicht allzu stabil. Das sentix Sentiment und
die Sektoranalyse weisen ebenfalls in unge-
wohnter Eindeutigkeit dem DAX den Weg
nach oben. Und selbst die demografischen
Analysen von Riidiger Braun (S. 56), welche
lange Zeit zur Vorsicht mahnten, geben nun
positive Signale bis in den Sommer hinein.
Also fiinf mehr oder weniger positive Stim-
men fiir den DAX.

Fazit

Die Ereignisse der letzten Wochen legen den
Schluss nahe, dass die Menschen das Ver-
trauen in den Euro verlieren. Neben dem
Yen ist damit der zweite grofSe Wihrungs-
block im CuB-Modus. Sowohl die japanische
alsauch die europiische Zentralbank drucken
nun Geld, als gibe es kein morgen mehr.
Konsequenterweise steht dabei der Dollar
wie ein Fels in der Brandung,

Daraus lassen sich abschlieffend folgende
Entwicklungen ableiten: Yen und Euro wer-
den nachhaltig schwach sein. Das deutliche
Anzichen der Teuerung in Europa und Japan
ist daher nur noch eine Frage der Zeit. Denn
Exportgiiter steigen hier wie dort zukiinftig
natiirlich stark im Preis. Aktuell wird dieser
Effekt durch den fallenden Olpreis iiber-
deckt. Sobald sich aber an der Energiefront
wieder eine halbwegs normale Situation
ergibt, wird die Teuerung stark anzichen.

Die Aktien aus beiden Regionen werden
dies mit steigenden Kursen eskomptieren.
US-Aktien oder Dividendentitel aus ausge-
wihlten Emerging Markets wie z.B. Indien
werden unter Berticksichtigung der dortigen
starken Wihrungen jedoch vermutlich im
Mittel noch besser laufen. Selbiges gilt fiir
Edelmetalle.

Es versteht sich von selbst, dass auch ein
Crack-up-Bullenmarkt keine Finbahnstraf3e
ist. Scharfe Gegenbewegungen konnen z.B.
durch geopolitische Entwicklungen verur-
sacht werden. Insbesondere in der Ukraine
scheint uns jederzeit eine Eskalation des
derzeitigen Konflikts moglich. Die bereits
in Gang gesetzte Sanktionsverschirfung
durch den Westen ist geplant und wird
nach und nach umgesetzt. Russland wird
dadurch in die Ecke gedringt und kénnte
irgendwann ,,Gegenmafinahmen ergreifen,
die insbesondere Europa schaden wiirden.
Denkbar wire aber auch eine Eskalation
im Nahen Osten (ISIS) mit méglichen
Auswirkungen auf die Versorgung mit 0Ol
und Gas.

Verursacht durch den anstehenden welt-
weiten Kaufkraftverlust werden die Kon-
junkturen weiter ,,rund* laufen — denn die
Flucht aus dem Geld in die Sachwerte und
Konsumgiiter wird immer mehr um sich
greifen. >
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FONDS

Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

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

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

Unsere erfolgreichen
Stabilitas-Fonds

Das Basisinvestment:
Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFEBP)

Das Potential von Silber nutzen:

A

FUND:

Stabilitas Silber+Weissmetalle aua
(WKN AOKFA1)

Goldminen in Australien:
Stabilitas Pacific Gold+Metals
(WKN AOMLBU)

T

Von Spezialsituationen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations
(WKN AOMV8V)

www. stabilitas-fonds.de

Stabilitas GmbH
Wittenbrede 1
32107 Bad Salzuflen

Tel: +49.5222-795314
Fax: +49.5222-795316
info@stabilitas-fonds.de

Diese Anzeige dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt keine Auf-
forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Verwaltungsre-
glements sowie der aktuelle Halbjahres- und Jahresbericht. Die genannten Do-
kumente sowie die wesentlichen Anlegerinformationen erhalten sie kostenlos
in deutscher Sprache sowohl bei der IPConcept Fund Management S.A.
(www.ipconcept.com), als auch bei der Stabilitas GmbH (www.stabilitas-
fonds.de) sowie bei den Zahl- und Informatic Fiir die Bundesrepublik
Deutschland ist dies die DZ Bank AG, Platz der Republik, 60265 Frankfurt
am Main. Ausfiihrliche Hinweise zu Chancen und Risiken entnehmen Sie bitte
dem Verkaufsprospekt. Hinweise auf die vergangene Wertentwicklung sind
kein Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und i nicht notwendi eise
positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.




Diejenigen Bevolkerungsschichten, die bei den anstehenden Umver-
teilungsprozessen im Zuge des CuB unter die Rider kommen, stehen
den Profiteuren gegeniiber. Der Graben zwischen beiden Gruppie-
rungen wird also grofSer, womit soziale Spannungen und Unruhen
vorprogrammiert sind — insbesondere in Europa (z.B. Revolten in
Frankreich, PEGIDA in Deutschland usw.). Im Finanzbereich werden
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staatliche Interventionen wie Steuererhthungen und eine grof§ ange-
legte Vermogensabgabe die Folgen sein.

Das Finale Furioso ist also eingeleitet: Stellen Sie sich auf drama-
tische Entwicklungen ein! [ |
Ralf Flierl, Christoph Karl

Screenshot: bild.de

Locher in der Matrix

,Geldfilscher so dreist wie noch nie*
(Bild.de, 23.1.2015)

Untenstehender Screenshot zeigt einen
geradezu hintergriindigen Humor bei
bild.de. Denn dort ist zusammenmon-
tiert, was auch zusammengehért: ,Dreis-
te Gelddrucker” konnte das Motto lauten
— links privat, rechts staatlich. Gelddru-
cken ist im Ubrigen die einzige Branche,
in der der Staat produktiver als der Pri-
vatsektor ist — dies aber auch nur, weil er
sich selbst das Monopol gesichert hat und
die Konkurrenz in die Illegalitit abdringt.

Es wird Zeit fiir einen Hochstlohn*
(zeit.de, 21.1.2015)

Giinther Wallraff entwickelt auf zeit.de
seine Utopien einer kiinftigen Arbeits-
welt. Wenn DIE ZEIT Wallraff befragt,
ist Kontroverses eher nicht zu erwarten.
Die brave Abfolge von Stichworten, an
denen sich Wallraff entlang hangelt, biegt
leider immer da ab, wo es interessant
wiirde. Dabei nimmt Wallraff sogar zen-

BLUTEN-BOOM )
Geldfalscher SO dreist
wie noch nie

a1

trales Gedankengut der Austrians auf,
etwa die von Mises stammende Idee des
Konsumenten als dem eigentlichen Sou-
verin einer Marktwirtschaft. Ganz trau-
en mag Wallraff diesem Souverin jedoch
nicht, denn dieser miisste in der Schule
,bereits Verbraucherverantwortung” ler-
nen. Konkret sollen die lieben Kleinen
also ausgerechnet durch den Staat im
Umgang mit ihrer Souverénitit geschult
werden — ein klarer Interessenkonflikt.
Bei der Lohnhohe, Wallraff ist ein An-
hinger des Mindestlohns, kommt er auf
die aus dieser Perspektive durchaus ori-
ginelle Idee eines korrespondierenden
Hochstlohns. Wer glaubt, der Staat kon-
ne einen ,richtigen“ Mindestlohn fest-
setzen, der traut ihm das auch am ande-
ren Ende der Skala zu — ,... nach einem
festgelegten Schliissel von beispielsweise
dem Zehn- oder meinetwegen auch bis
zum Zwanzigfachen des Mindestlohns

...“. Aber schon diese Spannweite zeigt
die Schwierigkeit im Konkreten. Es geht

GELD-TSUNAMI DER (7] =
Macht Draghis Billion
jetzt alles teurer?
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um die nicht gestellte Kernfrage, wie
Wallraff eigentlich um das von Hayek
ausformulierte Problem der ,,Anmafiung
von Wissen® bei einer solchen, politisch
motivierten Preissetzung herumkommen
will. Ist dies prinzipiell nicht méglich,
wovon die Austrians iiberzeugt sind, kann
und wird der Versuch, eine bessere Welt
zu erschaffen, hiufig sogar in einer
schlechteren Welt enden. [ |

Ralph Malisch

Die ,Matrix* ist im Wesentlichen Propa-
ganda und weist zwangsliufig zahlreiche
Widerspriiche (=Lacher) sowohl in sich als
auch zur Realitit auf. Hier hinterfragen
wir die Manipulationen von Politik, Wirt-
schaft und Wissenschaft anhand von deren
Spuren in den Medien. Loch gefunden?!
Bitte Hinweis mit Quellenangabe an:
info@smartinvestor.de, Stichwort ,Matrix".

Hinweis in eigener Sache: Fiir die
wLocher 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.dellidm
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Relative Starke

.Der grof3e Diktator"

Draghi 6ffnet die Geldschleusen

,Geld fiir alle Wihrung. Zwar konnte auch der DAX deutlich zulegen, aufgrund der Euro-Schwiche ergab sich im
(... meine Freunde)!" Vergleich aber dennoch nur ein Minus von einem Rang. Hauptverlierer der neuen Mischung aus Null-
Wieder einmal war es eine  zinspolitik und Inflationsankurbelung sind die langlaufenden Rentenpapiere des REXP-10-Index (minus
Notenbank — diesmal die zwélf Ringe). Hier beginnt sich die diistere Prognose zu materialisieren, wonach die einst ,risikolosen®
EZB -, die den Take fiir die  Renditepapiere nunmehr zu renditelosen Risikopapieren geworden sind. Immer wieder interessant zu
Mirkte vorgab. Deren Chef  schen, wie der Staat jene Anleger behandelt, die dumm genug sind, ihm Geld zu leihen. [ |
Draghi scheint sich in der Ralph Malisch
Rolle des ,,Grof3en Diktators*

durchaus zu gefallen. |OsT{BI Relative-Stirke-Rangliste: Lander-Indices und Rohstoffe
auch ,die Mirkte® jubelten aus Sicht eines europdischen Investors

Ausgewahlte Technische Indikatoren
in Landeswahrung

ihm zu, als er ihre Hoffnung Relative Starke zum Lage Kurs ' GD Halbjahr
aufeine erneute Offnung der  Index land  23.1. 1272. 1411. 17.90. 199. 22.8.|4Wo. 6 Mo. 3 hr. : Steig.% Abst.%
Geldschleusen erfiillte. Dabei  shenzhena  China 1 1 1 2 2 2 85 94 96 +024 +149
sind gerade die ersten Markt- i shares  china 2 2 9 9 8 7 | 70 0 w0 4013 +112
reaktionen auf die verkiin-  gensex Indien 3 7 3 4 4 4 | 90 92 9% 1012 482
deten Mafinahmen interes- o1 4 12 17 11 21 18 99 88 24 : -001 +4,8
sant—und die sind durchaus "\ xspag 100 Usa 5 3 2 5 5 6 77 79 97 % 4006  +44
differenziert. So konn.en die Hang Seng  HK 6 11 10 7 7 5 93 80 92 : +004 437
Eang"eran‘fleru“ge“ H0EE - ecpax D 7 4 13 20 20 22 89 92 99 4013 4160
dalf?ideSU““:rsumszMndlz SET. Thai 8 15 8 3 3 3 85 60 93 +004  +30
k:'i' fr?nielseGen“_’er en’wz DJIA 30 USA 9 5 4 8 9 13 | 41 69 93 003 427
unftti 1€ ewilnner un N
g die Txewinner S&P 500 USA 10 6 5 10 6 9 56 69 95 4003  +26
Verlierer dieser Politik zu - '
finden sein werden Silber 11 17 23 21 24 17 | 100 47 13% 011 419
1n . N
Nikkei 225 | 12 9 7 12 10 12 54 85 95 4011 477
Gold gléinzt wieder MDAX D 13 13 14 18 22 23 93 91 99 4010  +146
. . SMI CH 14 10 11 13 12 16 18 18 72 -004 62
Neben Aktien, nein, eigent- ;
I . DAX D 15 14 19 22 16 24 89 88 99 +007 +120
ich sogar vor den Aktien, ;
* . ~ -
profitierten Gold und die MY USA 16 24 25 25 25 11 72 47 12 -018 06
ungehedgten Goldminen des FTSE 100 GB 17 21 16 17 14 15 86 78 941 +001  +33
HULIndex am stirksten KOSP Korea 18 20 21 15 11 8 68 25 49 : -002  -24
(jeweils plus acht Riinge). Fiir ~_CAC40 F 19 19 20 23 18 25 93 82 97 i 4005  +86
die leidgepriiften Minen- REXP10* D 20 8 12 6 16 14 1100 100 100 : +0,06  +47
investoren zahlte sich damic AL Ord. Aus 21 22 15 16 19 10 8 61 87 % -001 410
der Hebel gegeniiber dem  IBEX35 E 22 18 22 19 15 21 80 50 87 % -001 412
gelben Metall endlich einmal ~ Merval Arg 23 23 6 1 1 1 78 19 63 -001 838
wieder aus. Der Umstand,  PTX Polen 24 16 18 14 13 20 83 36 47 -003  -36
dass Edelmetallanlagen vor ~ Rohdl USA 25 25 24 24 23 26 0 0 0: -056 -416
Aktien gesucht waren, istein  RTX Rus 26 26 26 26 26 19 51 25 16 -040 224
deutlicher Hinweis auf das  oriin verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert griin: >=70 griin: >0 griin:<-15
Wesen dieses Aufschwungs *) REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

»made by Draghi®. Aus- Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent- Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
gerechnet der Notenbank- sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative (0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Chef ziindelt mit der Kauf-  Syirke. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative — Steig. %: Steigungswinkel GD130
kraft der thm anvertrauten  Stirke“ kann unter http:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03). Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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Sektoranalyse

2015: Start der Euro-Abwertungs-Rally?

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Der Januar hatte gleich mehrere Paukenschlige zu bieten: Die
Schwetiz trat de facto aus dem Euro-Wihrungsverbund aus, Mario
Draghi kiindigte an, ab Mirz pro Euro-Zonen-Einwohner und
Monat 180 EUR zu drucken und damit Anleger aus dem Renten-
markt zu dringen, und Griechenlands Wihler haben sich fiir einen
radikalen Politikwechsel ausgesprochen. Wie lange wird der Status
quo in Europa und speziell in der Eurozone noch aufrechterhalten
werden kénnen? Die Reaktion an den Finanzmirkten lisst vermu-
ten, dass die Zahl derer, die diese Frage mit ,nicht mehr allzu lange®
beantworten, rapide zunimmt: Seit die Schweiz am 15. Januar die
Euro-Zone verlief3, setzte nicht nur eine massive Flucht aus dem
Euro in Franken und Dollar ein, sondern noch am selben Tag auch
eine Flucht in Euro-Aktien. Beim Blick auf die Sektoren fillt auf,
dass die Anleger nicht die scheinbar sicheren, schwankungsirmeren
Sektoren, sondern sogar die hoher volatilen Branchen deutlich
bevorzugen. Die 2014er trendlose Orientierungsphase endete vor
wenigen Tagen und miindete in einen neuen Haussetrend. Kurz-
fristig sind Europas Aktienmirkee klar tiberkauft und korrekturan-
fillig. Doch vor dem beschriebenen Hintergrund sollten sich etwa-
ige in den kommenden Wochen auftretende Korrekturen aufs Jahr

geschen als erstklassige (Nach-)Kaufgelegenheit entpuppen. [ |

Charttechnik

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (14.01.15-23.01.15)

Rang Sektor - Rang Sektor
1 Ol & Gas +128% 11 Versorger +8,6%
2 Automob. & Zulieferer +128% : 12 Banken +8,4%

13 Reisen & Freizeit +8,3%

4 Nahrungs- & Genussmittel +10,4%

6 Telekommunikation +102% : 16 Chemie +8,0%
7 Industrie +9,4%
8 Grundstoffe +9,2% 18 Gesundheit +6,7%
9 Finanzdienstleist. +9,0%

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

Die grof3te Versuchung der Welt

Die mit Abstand teuerste Aktie der Welt ist Apple. Rund 600 Mrd.
EUR bringt die US-Hightech-Company aktuell auf die Borsen-
waage. In Euro gerechnet erzielte der Titel zuletzt ein neues All-

Apple und US-Dollar
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zeithoch (s. Abb: orangene Linie) — in Dollar notiert die Aktie
rund 5% darunter. Dabei ist die Aktie mit dem angebissenen
Apfel (biblisches Symbol der Versuchung) im Logo unter funda-
mentalen Gesichtspunkten noch nicht einmal als tiberbewertet
einzustufen — ihr KGV von 15 liegt deutlich unter dem Markt-
durchschnitt.

Aus Sicht eines europiischen Investors kommt noch hinzu, dass
eine Anlage in dieser amerikanischen Aktie auch eine Absicherung
gegen einen weiter verfallenden Euro bzw. gegen einen ansteigen-
den Dollar darstellt. Der Kurs der US-Wihrung (gg. Euro) ist im
Chart als blaue Linie dargestellt. Dessen jiingster dramatischer
Anstieg mag zunichst etwas tibertrieben wirken. Wie aber schon
oft im Smart Investor erwihnt, wird der Euro langfristig zur
Weichwihrung, weshalb sowohl die blaue als auch die orangene
Kurve weiter nach oben zeigen diirften. Und solange der Aufwirts-
trend der Apple-Aktie (in Euro) intakt ist, diirfte auch die hiesige
Katastrophenhausse (=CuB) Bestand haben. [ |

Ralf Flierl
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Demografie & Borse

Eulenspiegel’'sche Logik

Gastanalyse von Riidiger Braun,
Inhaber Advice & Opinion Demographics & Markets, www.aodm.eu

Till Eulenspiegel freute sich, wenn er bergan zu wandern hatte.
Er wusste, dass seine Miihsal bald ein Ende haben wiirde. Ging es
hingegen bergab, dann wurde er triibsinnig, weil er wusste, dass
es bald wieder anstrengend werden wiirde. Wahrscheinlich wire
Eulenspiegel ein guter Spekulant gewesen, weil er es gewohnt war
zu antizipieren.

In einem konfusen gesamtwirtschaftlichen und politischen Umfeld,
das geradezu nach einer Verkiirzung des Anlagehorizonts schreit,
muten unsere Navigationslinien wie Fossilien an. Die Geburten-
zahlen von vor zwanzig oder gar dreiflig Jahren sollen heute etwas
bewegen und Bérsenschwankungen auslésen? Eine geradezu ana-
chronistische Sichtweise in unserer dynamischen Welt, nicht wahr?

Die Graphik zeigt den FAZ-Aktienindex und unseren demo-
grafischen Gesamtindikator, welcher die Schwankungen in der
US-amerikanischen Konsumnachfrage zu erkliren sucht. Diese
profitiert gegenwirtig von den demografischen Rahmenbedingun-
gen in den USA. Die Zahl junger erwachsener Konsumenten steigt

sentix Sentiment

- Research — Mérkte

FAZ-Index (oben) vs. U.S. CDI (unten)
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und stiitzt die Wall Street. Allerdings wird sich dies im Spatsommer
dieses Jahres indern, wenn die Wachstumsrate der jungen erwach-
senen Konsumenten voriibergehend wieder zuriickgeht.

Der Verlauf des US-CDI (Composite Demographic Indicator)
erklirt den gegenwirtigen Anstieg der amerikanischen Geldmarke-
zinsen, die Stirke des US-Dollars und — keine Rose ohne Dornen
— die stetige Erosion der Marktbreitedaten, ein Ergebnis der
steigenden Zinsen und wiederum auch Eulenspiegel‘sche Logik.
Es wird auch mal wieder abwirts gehen mit den Aktienkursen.
Man kann eben nicht alles auf einmal haben: eine Konjunktur,
die peu-a-peu auf die Beine kommt, einen festen Bondmarke,
haussierende Aktien und satte Wihrungsgewinne, auch wenn man
es nur zu gerne glauben méchte. [ |

Viel Riickenwind fiir deutsche Aktien

Gastbeitrag von Dr. Sebastian Wanke, sentix GmbH (www.sentix.de)

Trotz einer uninspirierten Wall Street, trotz der Belastungsfaktoren
Griechenland und Ukraine und trotz allgemeiner Skepsis beziiglich
der jiingsten MafSnahmen der EZB hat der DAX 30 Mitte Januar
ein neues Allzeithoch markiert. Das ist charttechnisch gesehen
eines der stirksten Signale tiberhaupt — und angesichts der genannten
Biirden duflerst bemerkenswert.

Passen aber auch die sentix-Daten zu dieser Entwicklung? Die
Antwort lautet: grundsitzlich ja. Denn der Strategische Bias fiir
deutsche Aktien steigt seit Ende letzten Jahres stark an (s. Abb.).
Er reflektiert die Grundiiberzeugung der Investoren und damit
deren Kaufbereitschaft. Daneben haben die sentix Konjunktur-
erwartungen fiir Deutschland — sowie fiir andere wichtige Linder
und Regionen — in den vergangenen Monaten kriftig zugelegt.
Und zu guter Letzt hilft die Nullzinspolitik der groffen Zentral-
banken: Noch nie waren Aktien aufgrund ihrer Dividendenzah-
lungen so beliebt wie heute. Die Dividende ist also der neue Zins
—auch das zeigt einer der sentix-Indizes.

Doch es finden sich zwei Schonheitsfehler im Datenkranz. So ist
die Stimmung schon ziemlich gut und die Positionierung hoch.
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Aus dem sentix-Datenkranz

sentix Strategischer Bias: deutsche Aktien (blau) und deutsche Aktien (grau)
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Die Grundiiberzeugung der Anleger fiir deutsche Aktien ist stark
gestiegen. Quelle: sentix GmbH

Das sind kurzfristige Belastungsfaktoren fiir deutsche Aktien.
Insgesamt aber {iberwiegen die Argumente der Bullen: das Preis-
signal des DAX selbst, das zeigt, dass der Markt vor Kraft nur so
strotzt, sowie die hohe Grundiiberzeugung der Anleger fiir die
Assetklasse, die sich aus mehreren Quellen (u.a. Konjunktur-
erwartungen, Niedrigzinspolitik) speist.



Quantitative Analyse

Pro-Aktien-Votum halt sich wacker

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch (borsenampel.de)

Seit unserem kurzzeitigen Ausstieg aus den Aktienmirkten wihrend
des Mini-Crashs im DAX vom 13. bis 20. Oktober 2014 (siche
vertikale graue Linie in der Abbildung) liegt wieder ein Pro-Aktien-
Votum vor. Alle vier Indikatorgruppen unserer Borsenampel befin-
den sich oberhalb der Entscheidungslinie (siche Abb.). Daraus jedoch
abzuleiten, dass die aktuelle Griinphase auf stabilen Beinen steht,
ist falsch. Denn die drei fiir ein Pro-Aktien-Votum relevanten In-

Noch kein Durchatmen:

Indikatoren halten Pro-Aktien-Votum in diinner Luft aufrecht.
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Alle Indikatoren positiv und dennoch eine Zitterpartie: Mit dem Pro-
Aktien-Votum im Gepiick balancieren Trend, Technik und Stimmung
auf schmalem Grat, innerbalb weniger Tage kann sich das Indikato-
ren-Blatt komplett drehen. Die unsichere Konstellation an der Ent-
scheidungslinie wird sich erst mit Etablierung einer Marktrichtung
berubigen. Stand: 21.1.2015. Quellen: Bloomberg, birsenampel.de

Intermarketanalyse

dikatorengruppen (Markttrend, Marktstimmung und Markttechnik)
befinden sich nur leicht oberhalb der Entscheidungslinie. Und so
konnte sich bereits zeitnah das Blatt wieder wenden.

Markttrend: Die Trendindikatoren haben zwar nach dem Mini-
Crash im Oktober eine wahre Rally hingelegt und die Entschei-
dungslinie leicht tiberschritten, was dann auch fiir ein Pro-Aktien-
Votum ausgereicht hat. Uberzeugend ist die aktuelle Situation
jedoch noch nicht.

Markttechnik: Auch die Markttechnik konnte sich erholen und
die Entscheidungslinie iiberwinden. Nachhaltig stabil ist die
Gesamtsituation aber ebenfalls noch nicht.

Marktstimmung: Die Marktstimmung verschlechtert sich wieder-
um seit Dezember — auch wenn sie weiterhin positiv fiir Aktien
votiert. Gerade hier konnte sich die Situation sehr zeitnah dndern.

Marktumfeld: Erstaunlich robust verhalten sich weiterhin die
Indikatoren unseres Marktumfelds. Es wird wohl noch bis ins
Frithjahr hinein positiv bleiben.

Die Indikatoren-Konstellation bleibt weiterhin angespannt, da
sich alle Indikatoren unverindert in der Nihe ihrer Entscheidungs-
niveaus befinden. Die Frage wird sein, ob die Indikatoren wieder
den Riickwirtsgang einlegen werden oder ob das aktuelle Pro-
Aktien-Votum weiter unterfiittert werden kann. [ |

Alle Indikatoren geben weiter griines Licht!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Die beschlossenen Anleihekiufe der Europiischen Zentralbank
haben keine Anderungen gebracht, sondern die bestehenden Trends
bestitigt.

Hier nun unsere aktuellen Signale:

1) Zinsstruktur: Positiv!

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv!
3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 5:0

Anleihezinsen: Positiv!

Olpreis: Positiv!

CRB-Index: Positiv!

US-Dollar in Euro: Positiv!
Saisonfaktor: Positiv!

Fazit

Es mag immer wieder zu kurzfristigen Storungen des weltweiten
Aufwirtstrends am Aktienmarkt kommen, wie zum Beispiel durch
die Ukraine-Russland-Krise oder die Lage in Problemlindern wie
Griechenland. Aber an der Tatsache, dass es als Geldanlage mo-
mentan keine Alternative zum Aktienmarke gibt, indert das nichts.
Auflerdem zeigen die Konjunkturindikatoren dank des fallenden
Olpreises und des starken US-Dollars weiter nach oben. Deshalb
wird sich vorldufig am bestehenden Aufwirtstrend nichts indern.

Engagiert bleiben! [ |
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Edelmetalle |

Das Schlimmste
scheint tUiberstanden

Abwartstrend bei Gold und Silber gestoppt,
Minenaktien sind 2015 bislang die grof3en Gewinner.

Ende der Durststrecke

Nach dem Unterschreiten der Marke von
1.180 USD/oz beim Goldpreis im Novem-
ber 2014 kannte die negative Stimmung
fiir Edelmetalle keine Grenzen. Doch es
geschah, was Smart Investor bereits in Nr.
11/2014 angedeutet und in Nr. 1/2015
noch einmal bekriftigt hatte: Der chart-
technische Dreifachboden beim Gold hielt,
der Fall unter die 1.180 USD/oz erwies
sich als bose ,,Birenfalle” — ein , false break®,
wie die Fachleute dazu sagen. Wenn so eine
Situation eintritt, kommt es in aller Regel
zu einer starken Gegenbewegung. So auch
diesmal: Der Goldpreis machte im Januar
2015 einhundert Punkte gut und erreichte
am 20.1. erstmals wieder die psychologisch
wichtige Marke von 1.300 USD/oz. Mit
dem Gold stieg auch der Preis fiir Silber.
Minenaktien verbuchten zum Teil satte
Gewinne.

Die Edelmetallbaisse dauerte fast dreiein-
halb Jahre. In dieser Zeit haben wir mehr
als einmal erlebt, dass der Goldpreis das
Gegenteil von dem machte, was aufgrund
politischer Ereignisse (z.B. Enteignung der

Fiinf ausgewahlte Aktien von Edelmetallfirmen

Bankkunden in Zypern) zu erwarten war.
Gold als ,,sicherer Hafen“ — das funktio-
nierte nicht. Dafiir sorgten westliche
Notenbanken, die den Preis des Edelmetalls
bei wichtigen Ereignissen nach unten
driicken, um maglichst viele Anleger abzu-
schrecken.

Nur eine Scheinbliite?

Auch 2014 gab es einen starken Jahresstart
beim Goldpreis — und ab Mitte Mirz eine
Achterbahnfahrt Richtung abwirts. Wird
2015 die positive Entwicklung bei den
Edelmetallen ebenso zu Ende gehen? Gegen
diese Annahme spricht, dass der Goldpreis
auf die letzten fiir ihn wichtigen politischen
Ereignisse anders reagiert hat als vorher.

Am 30. November 2014 blieb das Schwei-
zer Goldreferendum ohne Mehrheit. Trotz-
dem beendete der Goldpreis den Tag danach
im Plus. Im Januar 2015 kiindigte die EZB
Anleihekiufe von bis zu einer Billion Euro
an, die Schweizer Zentralbank beendete
—weil nicht mehr durchzuhalten — kiirzlich
die Bindung des Franken an den Euro. Und
der Goldpreis tat, was von ihm in solchen

- Research — Mérkte

MARIN KATUSA

WILEY

»The Colder Wy How the

Global Energy Trade Slipped
JSrom America's Grasp“

von Marin Katusa Verla ]
, g John Wil
& Sons, 272 Seiten, 22,38 EUR i

Situationen erwartet wird — er stieg! Sollte
dieses Muster Bestand haben, behalten die
Optimisten recht, die darauf verweisen,
dass die Notenbanken Gold nicht unend-
lich lange am Boden halten kénnen. Dann
wire der Weg frei fiir den nichsten Schub
der Edelmetallhausse, der den
Goldpreis iiber 2.000 USD/
oz und spiter in weit hohere

Kurs  Borsen- Kurs relativzu  Kursrelativzu  Div.-rend. Bereiche fiihren kann.

Name* WKN  (EUR) wert**  Allzeithoch (%) 4-).-Tief (%)  2015e (%)
Franco-Nevada [CAN, K] AOMSPX 49,00 7,65 0,00 133,79 1,17 Fiir einen festeren Goldpreis
Silver Wheaton [CAN, IK] AODPAS 20,50 7,47 -36,37 35,13 1,43 spricht nicht zuletzt die geo-
Harmony Gold ADRs [SA] 864439 265 1,15 7562 97,17 000  politische Lage. Die Noten-
First Majestic Silver [CAN, ]~ AOLHK) 532 0,62 71,45 64,50 ooo  banken der Welt stehen

o schon seit 2009 netto bei
Virginia Mines [CAN] AOJNGF 11,19 0,40 0,00 115,69 0,00

Gold auf der Kiuferseite. Die
Sanktionen des Westens ge-

*) Firmen nach Borsenwert geordnet **) in Mrd. EUR; Quellen: Bigcharts.com, comdirect.de
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geniiber Russland haben auch dessen
Partner China aufgeschreckt. Marin
Katusa, ein Analyst des den Libertiren
nahe stehenden amerikanischen Bérsen-
brief-Verlags Casey Research, erklirt in
seinem soeben erschienenen neuen Buch
» The Colder War“ (Wiley, erhiltlich iiber
Amazon.de), dass Gold fiir die Feinde
Amerikas die Waffe ist, um die Hegemo-
nie des US-Dollar zu beenden.

Interessante Minenaktien

Die Aktionire von Minenfirmen brauchten
in den letzten Jahren ein hohes MafS an
Frustrationstoleranz. Fast alle Papiere ent-
tiuschten. Der immer wieder erhoffte Turn-
around blieb aus. Die Entwicklung der
letzten beiden Monate zeigt jedoch: Der
Sektor ist nicht tot.

Auch wenn es einige Leser langweilt — wir
bleiben dabei: Aktien von Beteiligungs-
gesellschaften wie Franco-Nevada (IK)
oder Silver Wheaton (IK) bieten das beste
Verhiltnis von Chance zu Risiko. Der Kurs

von Franco-Nevada hat sich in den letzten
vier Jahren entgegen dem negativen Trend
bei Minenwerten mehr als verdoppelt, die
Aktie notiert aktuell trotz des schwachen

Goldpreises auf Allzeithoch.

Mit unserem Altfavoriten First Majestic
Silver (IK), der mit dem Silberpreis schwer
unter die Rider kam, jedoch in Mexiko
operativ gut arbeitet, sollte man von der
zu erwartenden Edelmetallhausse iiber-
proportional profitieren. Virginia Mines
— halb Beteiligungsgesellschaft, halb
Explorationsunternehmen — trotzte eben-
falls dem Negativtrend und wird in diesen
Tagen von Osisko Gold Royalties iiber-
nommen. Dadurch entsteht ein Minenun-
ternechmen mit umgerechnet 1,1 Mrd. EUR
Borsenwert, dessen nordamerikanische
Aktivititen sich perfekt erginzen. Osisko
Gold Royalties enthilt die — durchaus
lukrativen — ,Reste von Osisko, dessen
kanadische Malartic-Mine von Yamana
Gold und Agnico Eagle tibernommen wor-
den ist. Sean Roosen bleibt CEO.

Smart Investor 2/2015 -

Eine heifle Spekulation: Harmony Gold.
Der Kurs des in Siidafrika zu relativ hohen
Kosten fordernden Unternehmens hat sich
von seinem Mehrjahrestief in kurzer Zeit
verdoppelt. Nachhaltig ist das nur bei einem
weiter steigenden Goldpreis.

Fazit
Die Leidenszeit fiir Edelmetalle diirfte zu
Ende sein. |

Rainer Kromarek

Hinweis auf
Interessenkonflikt (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 Impres-
sum auf S. 81).

Buchbesprechung

JInsiderwissen Gold"

Im Oktober letzten Jahres gab es fiir Edelmetall-
Fans ein besonderes Ereignis: In der Stuttgarter
Filderhalle diskutierten unter der Moderation
von Smart Investor-Chefredakteur Ralf Flierl bei
einem Kongress des Kopp Verlags unter dem
Titel ,Das geheime Wissen der Goldanleger®
finf der namhaftesten Experten: Bruno Bandu-
let (bekannter Buchautor und 2012 einer der
Klager gegen den Europdischen Stabilititsme-
chanismus ESM), Peter Boehringer (Vorstand
der Deutschen Edelmetall-Gesellschaft und
Mitinitiator der Biirgerinitiative ,,Holt unser
Gold heim!), Marc Faber (,,Dr. Doom* genann-
ter Schweizer Fondsmanager und Autor), Thors-
ten Schulte (als ,,Silberjunge” bekannter fithren-
der deutscher Fachmann fiir Silber-Investments)
und Dimitri Speck (untersucht seit Jahren Gold-
und Silberpreismanipulationen, Autor des viel
beachteten Buches ,,Geheime Goldpolitik®). Mit
600 Besuchern war die Veranstaltung, von der
hinterher Teilnehmer begeistert berichteten,
ausverkauft (SI Nr. 11/2014).

Das geballte , Insiderwissen Gold®, das bei diesem
Kongress vermittelt wurde, kann man sich jetzt
ins Wohnzimmer holen: Die Referate der fiinf
Experten erschienen in aktualisierter und erwei-
terter Form als Buch. Die gesamte Veranstaltung
wurde aufgezeichnet und ist als DVD erhildich.

Es ist unmaglich, in einer so kurzen Besprechung
auf eines der Referate niher einzugehen. Fiir vie-
le Kongressteilnehmer war es sicher eine grofie
Freude, den prignanten AufSerungen zur Geld- und
Geopolitik von Marc Faber zuzuhéren. Interessant
auch Thorsten Schulte, der von den ,,Mirchen-
stunden der Goldminner® (gemeint ist die um-
strittene Investmentbank Goldman Sachs) erzihl-
te und erliuterte, warum Gold und Silber
entgegen der Propaganda des Mainstreams noch
langst nicht in einer Spekulationsblase sind. Ein
informatives Buch, ein spannendes DVD-Set,
beides gleichermaflen fiir ,,Anfinger und ,,Fort-
geschrittene” geeignet

Rainer Kromarek

Insiderwissen
Gold

Buch: ,,Insiderwissen
Gold*, Kopp Verlag,
162 Seiten, 14,95 EUR

DVD: ,, Kongress: Das
geheime Wissen der
Goldanleger®,

Kopp Verlag, 3DVDs,
327 Minuten,

19,95 EUR
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Vergoldet Russland den Rubel?

Der massive Finanzkrieg gegen Russland schickt den Rubel auf Talfahrt.
Zeitgleich kollabieren die Erddl- und Gaspreise. Dies kdnnte den Kreml
dazu notigen, eine monetare Revolution anzustof3en.

Rund 50% hat der Rubel auf Sicht der vergangenen 12 Monate
gegeniiber dem US-Dollar verloren. Ein dramatischer Absturz,
welcher in erster Linie den Finanzsanktionen des Westens geschul-
det ist. Zwar ist die russische Handelsbilanz trotz des zeitgleichen
Kollapses der Erdsl- und Gaspreise immer noch positiv. Somit
kann das Land die Abwertung der Wihrung besser verkraften als
Staaten mit einem Handelsbilanzdefizit, das Ausmaf$ des Wih-
rungsverfalls ist aber dennoch héchst bedrohlich.

Steigende Preise sind garantiert

Denn zum einen wird dadurch die ohnehin schon starke Neigung
der russischen Biirger, ihr Kapital auf8er Landes zu bringen, noch
weiter verstirkt — ein Problem, mit dem nahezu alle Schwellen-
staaten zu kimpfen haben. Zudem wirkt der Wihrungsverfall als
Inflationstreiber. Zwar sind es vor allem importierte Luxusgiiter,
die deudlich im Preis steigen, aber eben nicht nur, auch Lebens-
mittel, Medizin und Maschinen diirften teurer werden. Steigende
Preise schiiren die Unzufriedenheit der Biirger, was auch ein
konkretes Ziel der Sanktionen ist, um so die Regentschaft Putins
Zu unterminieren.

Auslandsschulden sind das
Kernproblem
Vor allem aber — und das ist

e

WAHRUNGS

das Hauptproblem — geraten
die russischen Unternehmen
in Bedringnis, und damit in-
direkt auch der russische
Staat. Insgesamt sind russische
Unternehmen mit rund 600
Mrd. USD verschuldet, davon
werden etwa 120 Mrd. dieses
Jahr fillig. Aufgrund der
Sanktionen ist es den Unter-
nehmen aber nicht moglich,
Anschlusskredite zu erhalten.
Sie miissen die Kredite also
tilgen. Die entsprechenden
Dollars aber haben die Unter-
nehmen nicht, also muss der

In seinem Buch schildert
Hedgefondsmanager und CIA-
Berater James Rickards die
Anbindung des Rubels an Gold

russische Staat einspringen
und aus seinen Fremdwih-
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als maglichen Schritt Russlands
in einem Finanzkrieg.

BRICS 2014

Auf dem BRICS-Summit 2014 in Brasilien unternahmen die
Fiihrer der BRICS (von links: Waldimir Putin, Narendra Modi,
Dilma Rousseff; Jacob Zuma, Xi Jingping) konkrete Schritte fiir

die Loslosung vom westlich dominierten Finanzsystem.

rungsteserven die Kredite bedienen. Denn ein Zahlungsausfall
eines russischen Unternehmens wiirde sich sofort auf Russland
durchschlagen und von den internationalen Finanzmirkten als
Default des russischen Staates interpretiert — obwohl Russland
im vergangenen Jahr einen Haushaushaltiiberschuss erwirtschaf-
tete und die Schuldenquote deutlich unter 20% liegt. Im inter-
nationalen Vergleich sind das zwar Traumwerte, aber Finanz-
mirkte sind nur selten rational. Zudem folgen sie manchmal
auch nur jenen, die sie manipulieren.

Wie reagiert Putin?

Moskau versucht natiirlich gegenzusteuern — bisher allerdings
ohne allzu grofle Fortune. Die drastischen Leitzinsanhebungen
verfehlten ihre Wirkung ebenso wie direkte Marktinterventionen
und Stiitzungskiufe. Zwar erklidrte Moskau wiederholt, es werde
keine Kapitalverkehrskontrollen geben, informelle Kontrollen
bestehen allerdings seit Dezember 2014: Seitdem miissen grofSere
Unternehmen und insbesondere Banken ihre Besitzstinde an
Fremdwihrungen angeben und auf mégliche Anweisung der von
der Zentralbank installierten ,,Supervisor* wieder reduzieren. Dies
bremst zwar den Rubelverfall ein wenig, allerdings nur kurzfristig.
Echte Kapitalkontrollen kénnten natiirlich folgen, wiirden aber
andererseits das Vertrauen in den Rubel nur noch weiter unter-

Foto: www.kremlin.ru
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graben. Zudem wiirde das Problem der auf
Dollar lautenden Auslandsschulden der
Unternehmen dadurch ebenso wenig gelost.

Ein weiter anhaltender Rubelverfall kénnte
den Kreml zu grundlegenden monetiren
Reformen nétigen, insbesondere dann,
wenn sich im ukrainischen Biirgerkrieg
keine Losung abzeichnet und der Westen
die Sanktionen noch einmal verschirft.

40%ige Golddeckung mdglich

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise 2007
hat Russland systematisch und gezielt seine
Goldreserven aufgestockt und wurde so zum
sechstgrofiten Halter von physischem Gold.
Mit mehr als 38 Mio. Unzen Gold (Stand
November 2014) lief3e sich die Geldmenge
MO fast zur Hilfte decken — dies lige sogar
deutlich iiber dem Deckungsgrad wihrend
der Zeit des klassischen Goldstandards. M2
wire immer noch zu rund 10% gedeckt und
die Zentralbankbilanz wiirde mit 150%
sogar eine deutliche Uberdeckung ausweisen.

Bemerkenswerterweise schildert der Hedge-
fondsmanager und CIA-Berater Jim Rickards
in seinem Buch ,,Currency Wars“ (s. Buch-
besprechung der deutschen Ubersetzung
»Die Geldapokalypse® in Smart Investor
10/2014 auf S. 88) eine Finanzkriegssimu-
lation im CIA-Hauptquartier, in der die von
einem mit ihm befreundeten Investment-
banker gespielte russische Partei genau einen
solchen Schritt unternimmt und den Rubel
ans Gold bindet. Die iibrigen Teilnehmer
waren auf solch eine Reaktion ,out of the
box“ nicht vorbereitet und vertraten die
Ansicht, sie verstofie gegen die Regeln. Nicht
auszuschliefen, dass man im Kreml Rickards

Buch gelesen hat und fiir anregend befand.

Denn eine Golddeckung des Rubels hitte
aus mancherlei Perspektive Charme. Der
Verfall der Wahrung kénnte damit nachhal-
tig gestoppt werden — der Rubel wire auf
einen Schlag so gut wie Gold. Auch wenn

der Rubel damit den Goldpreisschwankun-

Sogar die Sowjetunion lief¢ Goldmiinzen prigen —
der Tscherwonz hat einen Feingebalt von ca. einer
Viertelunze Gold und wurde erstmals 1923 gepriigt.

gen untetlige, wire er weitaus stabiler, zumal
man in der Folge eher von steigenden Gold-
preisen ausgehen diirfte. Russland wire
ebenfalls gegen weitere Angriffe auf sein
Finanzsystem weitgehend gefeit — beispiels-
weise wire die Abkoppelung vom SWIFT-
System dann unproblematisch: Der Handel
konnte via Gold und der Zentralbank als
Clearingstelle weiterlaufen.

Im klassischen Sinne einer Goldwihrung
wiirde eine solche Deckung vermutlich nicht
konstruiert sein. Vielmehr diirfte man sich
am Modell von Bretton-Woods orientieren:
Rubel kénnten von anderen Zentralbanken
bei der Bank Rossii, der Zentralbank der
russischen Féderation, eingetauscht werden.

Gas gegen Gold

Nicht zuletzt wire ein solcher Schritt ein
klarer Angriff auf den US-Dollar. Denn eine
Deckung des Rubels mit Gold alleine wiirde
wenig niitzen, ja wire sogar eher kontrapro-
duktiv, da russische Giiter — insbesondere
nach den Sanktionen des Westens — nur sehr
begrenzt nachgefragt werden. Fiir Auslands-
importe miissten Rubel zum Beispiel in
US-Dollar oder Euro getauscht werden,
welche dann wiederum von der russischen
Zentralbank in Gold eingetauscht wiirden
— das russische Gold wiirde also mit der Zeit
ins Ausland abflieffen. Eine Golddeckung
des Rubels funktioniert nur dann, wenn das
wichtigste Exportgut Russlands — die Ener-
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gieressourcen Erddl bzw. -gas — nicht mehr
in US-Dollar, sondern in kiinftig in Rubel
fakturiert wiirde. Dann nimlich miissten
die kiinftigen Kiufer des russischen Gases
zuerst mittels Gold Rubel bei der russischen
Zentralbank erwerben — so dass die russi-
schen Goldreserven anschwellen statt abflie-
fen. Gold wire mit einem Schlag wieder
essenzieller Teil des Weltfinanzsystems und
das System des Petrodollar wire zumindest
massiv in Frage gestellt.

Fazit

Ob Russland einen solchen Schritt unter-
nimmt, bleibt abzuwarten. Denn das Land
wiirde sich damit selbst ebenfalls goldene
Fesseln anlegen: Die geplanten Aufriistungen
und Armeemodernisierungen wiren dann
deutlich schwerer zu finanzieren, ebenso
finanzielle Wohltaten und Geschenke fiir
die Bevélkerung. Auch miisste sich Moskau
mit seinen Gaskunden einigen. Der jiingste
Gasvertrag mit China lautet aber diversen
Quellen zufolge auf Yuan und nicht auf
Rubel. Die EU diirfte ebenfalls kaum daran
interessiert sein, kiinftig mit Gold statt Dol-
lar zu zahlen — eher schon mit Euro, aber
daran wiederum hat Russland kein Interes-
se. Andererseits hat Putin bereits mehrfach
betont, er wolle sich vom Dollarsystem
abwenden und kiinftig das russische Gas in
der eigenen Wihrung verkaufen. Auch China
sowie die anderen BRICS-Staaten haben
deutliche Signale gesendet, dass sie an einer
grundlegenden Reform des Weltfinanzsys-
tems interessiert sind. Dies kann eigentlich
nur dann gelingen, wenn der Petrodollar-
Standard beendet wird. [ |

Fabian Grummes

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs

E Veranderung seit
02.01.06 : Vormonat 30.12.13

23.01.15 12.12.14* 31.12.14 02.01.06
Gold in USD 129535 122210 118340 51688 : +6,0% +9,5% +150,6%
Gold in EUR 1.155,84 980,74 978,10 437,30 : +179% +182% +164,3%
Silber in USD 18,31 17,04 15,69 887 i +75% +167% +106,4%
Silber in EUR 16,34 13,67 12,97 761 0 +195% +260% +1147%
Platin in USD 1.268,50  1.232,00 1.207,50 966,50 :  +3,0% +5,1% +31.2%
Palladium in USD 774,50 814,00 797,00 254,00 : -4,9% -2,8% +204,9%
HUI (Index) 196,37 16539 164,03 298,77 © +187% +19,7% -34,3%
Gold/Silber-Ratio 70,75 71,72 75,42 5827 : -1,4% -6,2% +21,4%
Dow Jones/Gold-Ratio 13,64 14,14 15,06 21,20 : -3,5% -9,4% -357%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1207 1,2454 11,2099  1,1819 -10,0% -7,4% -52%
*) Kurse bei Redaktionsschluss der letzten Ausgabe
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Branche im Blickpunkt

- Research — Aktien

Wertpapierhandler &

Asset Manager

Am Puls der Borse

Wenn die Kurse steigen, freut das nicht nur die Anleger. Vor allem
Vermdgensverwalter und Wertpapierhindler profitieren von einem
freundlichen Bérsenklima. Noch dazu verdienen viele auch bei
hoher Volatilitit gutes Geld. Als Bonus winken erfolgsabhingige
Vergiitungen und zusitzliche Einnahmen bei Emissionen und
lukrativen Kapitalmarktdeals.

Diisseldorfer Urgestein

Nicht nur an der Diisseldorfer Borse ist die Lang & Schwarz AG
fiir ihre Dienstleistungen als Market Maker bekannt. Wihrend man
an seiner Heimatbérse tiber das Handelssystem ,,Quotrix® als ein
solcher agiert, mischt die Gesellschaft tiber ihre Tochter dariiber
hinaus im borslichen wie aufSerborslichen Handel mit. Hinzu kommt
das klassische Brokergeschift, zu dem der Eigenhandel und weitere
aktiennahe Dienstleistungen zu zihlen sind. Die grofSte Wachstums-
fantasie steckt aber in der 5%-Beteiligung an der in Wien ansissigen
wikifolio AG und der damit einhergehenden Abwicklung der Trans-
aktionen auf dieser Plattform, welche simtlich iiber Lang & Schwarz
laufen. Auf wikifolio kénnen auch Privatanleger iiber sogenannte
wikifolio-Zertifikate an den Handelsstrategien von Profi-Trader
partizipieren. Gelobt wird die Plattform vor allem fiir ihre Kosten-
transparenz und stetig wachsende Auswahl an unterschiedlichen
Anlagestilen. In den derzeit tiber 2.000 wikifolios wurden bislang
rund 305 Mio. EUR investiert. Zusammen mit einem starken
Eigenhandel und héheren Provisionsergebnissen fithrte das in den
ersten neun Monaten 2014 zu einer Gewinnvervielfachung auf
knapp 4,1 Mio. EUR oder 1,29 EUR je Aktie (Vj.: 0,15 EUR).
Zuletzt verunsicherte allerdings der seit Jahresbeginn eingetretene
Verlust der ,,Best-Execution-Policy (BEP) — praktisch eine nicht
bindende Empfehlung fiir die Nutzung des auflerbérslichen Han-
delssystems durch die Sparkassen. Lang & Schwarz wird hierdurch
zwar Handelsvolumen verlieren, andererseits wurde auch im ersten
Halbjahr 2014 — und somit vor Erhalt der BEP-Auszeichnung — sehr
gutes Geld verdient. Zudem lockt der Small Cap mit einer tippigen
Dividendenzahlung (unsere Schitzung: 1 EUR je Aktie).

Unabhangigkeit als Trumpf

Dass Banken am liebsten die eigenen Fondsprodukte bewerben, hat
eine Nische fiir unabhingige Anbieter gedffnet. Zu diesen zihlt die
osterreichische C-Quadrat (IK) mit einem verwalteten Anlagever-
mégen von iiber 5 Mrd. EUR. Die beiden Griinder Thomas Rief$
und Gerd Alexander Schiitz leiten auch nach iiber zwei Jahrzehnten
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die Geschicke des auf Absolute- und Total-Return-Strategien spe-
zialisierten Fondsanbieters. Die Dachfonds des Hauses gewannen
in den zuriickliegenden Jahren gleich reihenweise Auszeichnungen,
was ihre wachsende Popularitit erklirt. Neben institutionellen
Investoren méchte man auch Privatkunden erreichen. Und doch
verweigert man sich einer allzu aggressiven Werbung, was fiir die
Seriositit der Wiener Asset-Manager spricht. Der deutsche Versi-
cherer Talanx scheint ebenfalls vom C-Quadrat-Ansatz iiberzeugt
zu sein. Wihrend er rund ein Viertel der Anteile hilt, liegen weitere
40% bei den beiden Griindern. Daraus resultieren ein recht gerin-
ger Streubesitz und niedrige Bérsenumsitze in der C-Quadrat-
Aktie, die u.a. im Frankfurter Prime Standard notiert. Angesichts
einer erwarteten Dividendenrendite von 5,5%, die im Jahresvergleich
von signifikant hdheren Management- und Performance-Fees getragen
wird, sollte sich neben einer Anlage in den C-Quadrat-Fonds auch
ein Kauf der Aktie mittelfristig auszahlen. Der Kurs des Small Caps
(Borsenwert: 161 Mio. EUR) erreichte Mitte Januar bereits den
hochsten Stand seit Herbst 2008.

Das Multi-Manager-Finanzhaus

In der Unabhingigkeit von groffen Banken und Finanzkonzernen sieht
auch die Frankfurter PEH Wertpapier cinen Wettbewerbsvorteil. Die
rund 80 Experten des 1989 gegriindeten Finanzdienstleisters mit 5,6
Mrd. EUR ,Assets under Management“ betreuen mehrere Aktien-
und Rentenfonds sowie internationale Mischfonds, die sich durch



Broker und Asset-Manager mit interessanten Kennzahlen

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap*

EpS EpS KGV Div. Div.-
2014e  2015e 2015e 2014  Rend.

Baader Bank 508810 2,43 111,5

0,06 0,12 20,3 0,02 0,8%

C-Quadrat (/1K) AOHG3U 40,31 1758

3,40 2,20 18,3 2,00 5,0%

Lang & Schwarz 645932 14,40 45,4

1,70 1,60 9,0 1,00 6,9%

PEH Wertpapier 620140 20,05 36,3

1,20 1,55 12,9 0,50 2,5%

*) in Mio; alle Angaben in EUR

ihre flexible Aktienquote und individuelles
Stock-Picking auszeichnen. Hier steht ein
absoluter Wertzuwachs im Mittelpunkt der
Anlagestrategie. Das Besondere an der PEH
ist das Konzept als ,Multi-Manager-Finanz-
haus“. Dabei wird die administrative und
organisatorische Infrastruktur des Asset Ma-
nagers auch anderen, meist kleineren Verma-
gensverwaltungen, gegen eine entsprechende
Gebiihr zur Verfiigung gestellt. Je nach Bedarf
konnen diese auf die Kapazititen der PEH
bei Compliance, Pressearbeit, Back Office
und Revision zuriickgreifen. Diese zweite
Séule garantiert der Gesellschaft stabile Ein-
nahmen. So diirften neue Mandate in der
Service-Sparte und positive Mittelzufliisse im
Geschiftsjahr 2014 zu einer klaren Verbes-
serung aller wesentlichen Ergebniskennzahlen
beigetragen haben. Bis Ende September iiber-
traf der Uberschuss mit 1,7 Mio. EUR den
Vorjahreswert von 0,8 Mio. EUR bereits
deutlich. Mit einer Marktkapitalisierung von
36 Mio. EUR ist die PEH der mit Abstand
kleinste Titel unseres Quartetts.

In der Borsenachterbahn

Als Klassische Investmentbank spiirt die Baa-
der Bank noch stirker als andere das Auf und
Ab an den Bérsen. Die Gesellschaft ist als
Market Maker aktiv, betreibt eigenes Aktien-
research und entwickelt Losungen fiir ganz
unterschiedliche Formen der Unternehmens-
finanzierung. Diese reichen von Privatplat-
zierungen iiber klassische Unternehmensan-
leihen bis hin zum IPO. In den vergangenen
Monaten wirkte man bei der Kapitalerh6hung
des Biotechkonzerns Medigene und der West-
grund AG mit. Von den Debiitanten Rocket
Internet und Zalando wurde man dariiber
hinaus als Market Maker ausgewihlt. Einem
verbesserten Handelsergebnis sowie héheren
Einnahmen aus den wieder zahlreicheren
Kapitalmarktdeals stand zuletzt allerdings ein
niedrigeres Zinsergebnis gegeniiber. Hier
wirke die lockere Geldpolitik der EZB, an

der Baader ansonsten als stark von der Bor-

senentwicklung abhingiger Hindler partizi-
piert, durchaus als Bremsklotz. Unter dem
Strich tiberwiegen aber fiir das Unternehmen
Klar die Vorteile haussierender Mirkte und
einer tippigen Liquidititsversorgung durch
die Zentralbanken. Aus dem institutionellen
Rentenhandel hat man sich im letzten Jahr
vor dem Hintergrund der regulatorischen
Verinderungen ganz zuriickgezogen. Trotz
des laufenden, aus unserer Sicht intakten
Turnarounds konnte die Baader-Aktie bislang
keine positive Kursdynamik entfalten. Es
bleibt die Erwartung, dass unser fritherer
Musterdepotwert diesen Riickstand bei einer
Beschleunigung der DAX-Hausse im Verlauf
der kommenden Monate zumindest teilwei-
se autholen wird.

Fazit
Die gesamte Branche hingt mehr oder
weniger am Tropf des Kapitalmarkees. Wih-
rend stark auf den Handel ausgerichtete
Broker wie Lang & Schwarz auch bei einer
hohen Volatilitit gutes Geld verdienen, ist
ein Investmentbanker wie Baader bei seinen
Beratungsaktivititen fast schon zwingend
auf ein freundliches Umfeld angewiesen.
Bei einer Fortsetzung des Crack-up-Booms
steckt in allen Geschiftsmodellen massives
Ertragspotenzial, das sich in Ansitzen auch
schon in den Bilanzen des letzten Jahres
zeigen diirfte. [
Marcus Wessel

Hinweis auf
Interessenkonflikt (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 Impres-
sum auf S. 81).
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Bildung ist der beste Weg aus der Armut

Bildung ist nach Uberzeugung des Stifters das zentrale
Element einer nachhaltigen Entwicklungshilfe. Deshalb
vergibt die Familie Jager Stiftung Stipendien an

Waisenkinder in Lateinamerika, die sonst keine Chance

bekommen, eine Schule zu besuchen oder eine Aus-
bildung zu machen.

MOPANI ist ,,Hilfe zur Selbsthilfe

Im Namen der Waisenkinder danken wir Ihnen von
Herzen fiir lhre Spende!

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von (ber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

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

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

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

Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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Value-Aktien

- Research — Aktien

Werte im Grof83en und Kleinen

Value-Anleger sind es gewohnt, genauer hinzuschauen. Nur so lassen sich
unterbewertete Aktien und spannende Investmentchancen entdecken.

Lichtspezialist aus Bayern

Auch wenn wir Menschen sie nicht wahr-
nehmen kénnen, so ist sie doch allgegen-
wirtig: Die Rede ist von der UV-Strahlung,
die vor iiber zwei Jahrhunderten erstmals
erforscht und heutzutage fiir eine Vielzahl
industrieller Anwendungen genutzt wird.
Die Dr. Honle AG ist cin Spezialist fiir
solche UV-Technologien. Das in Grifelfing
bei Miinchen beheimatete Unternehmen
mit einem Jahresumsatz von 82 Mio. EUR
(Gj. 2013/14) entwickelt und fertigt UV-
und Infrarot-Bestrahlungsanlagen, die zur
Hirtung und Trocknung von Lacken, Farben
und Beschichtungen eingesetzt werden.
Hinzu kommen Klebstoffe, UV-Messtech-
nik sowie die dazu notwendigen Kompo-
nenten. Man setzt auf kundenspezifische
Lésungen, mit denen die Gesellschaft in den
vergangenen Jahren kontinuierlich gewach-
sen ist. Die hohen Cash Flows erlaubten
zudem gezielte Ubernahmen von Techno-
logie- und Komponenten-Know-how.
Dadurch baute Dr. Honle seine Ferti-
gungstiefe sukzessive aus. Zuletzt erreichte
man eine zweistellige operative Marge
(11,5%), und dies trotz Aufwendungen fiir
die 2012 tibernommene Raesch Quarz-
Gruppe, die im neuen Geschiftsjahr 2014/15
allerdings wieder einen positiven Beitrag
zum Konzernergebnis liefern soll. Attraktiv
ist der Wert vor allem aufgrund seiner diver-
sifizierten Kundenbeasis, die gewisse zyklische
Schwankungen abzufedern hilft. Weiteres

Wachstum verspricht sich der Vorstand vom
Einsatz seiner Produkte in der Smartphone-/
Smartcards- und Automotive-Produktion.
Dazu moéchte man den Halbleiter- und
Glasfasermarke mit hochwertigen Quarz-
glasprodukten erschliefSen. Vor diesem Hin-
tergrund ist der erwartete Umsatz- und
Gewinnzuwachs auf ein Niveau von bis zu
95 Mio. EUR bzw. auf bis zu 14 Mio. EUR
(Vj.: 9,5 Mio. EUR) im laufenden Jahr re-
alistisch. Ein KGV von 12 lisst iiberdies
reichlich Spielraum fiir kiinftige Kursstei-
gerungen.

Jager im Haifischbecken

Private-Equity-Firmen haben hierzulande
zugegeben keinen allzu guten Ruf. Die
sogenannten ,,Heuschrecken® gelten gemein-
hin als gewissenlose Raubtierkapitalisten —
sicherlich nicht ganz unverschuldet. Das
Geschiftsmodell der Branche besteht aus
fremdfinanzierten Ubernahmen: Die ame-
rikanische Kohlberg Kravis Roberts & Co.
(oder kurz: KKR) zihlt dabei zu den grofi-
ten und iltesten ,,Heuschrecken®. Gegriin-
det 1976, ist der Private-Equity-Investor
heute auf allen Kontinenten und in nahezu
allen Branchen unterwegs. Zum Ende des
dritten Quartals werden die eigenen Betei-
ligungen mit 10,4 Mrd. USD bewertet, dazu
kommen Assets under Management von 96
Mrd. USD, die im Auftrag von Investoren
verwaltet werden. Besonders stark investier-
te man zuletzt in den Ausbau von Beteili-

Ausgesuchte Value-Aktien

Umsatz

Umsatz EpS EpS KGV  Div.

Unternehmen WKN Kurs  MCap* 14e* 15e* 14e  15e 15 14
Dr. Honle 515710 17,34 95,5 82,0 92,0 1,13 1,45 120 0,50
KKR A1C10P 21,41 9.163 - - 2,00 220 97 152
LyondellBasell ATCWRM 71,50  35.798 39,5 38,5 710 685 104 237

*) in Mio, alle Angaben in EUR
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gungen in Europa und Asien. Im Portfolio
befinden sich unter anderem der US-Medi-
zintechnikkonzern Biomet, der Gabelsta-
pelhersteller Kion, der Audiospezialist Sonos,
die Einzelhindler Toys 'R’ Us und Pets at
Home sowie die deutsche WME Aber auch
beim Fufiball-Erstligisten Hertha BSC oder
jungen Pharmaunternehmen mischt KKR
kriftig mit. Letztlich ist die starke Streuung
der Investments ein Eckpfeiler der Firmen-
philosophie. Die durchschnittliche Halte-
dauer liegt zwischen fiinf und sieben Jahren.
Dank lukrativer Verkiufe zweier Beteiligun-
gen aus der Software-Branche und héherer
Managementgebiihren fiir die verwalteten
Fonds verdoppelten sich die ,distributable
earnings“, welche die Grundlage fiir die
Ausschiittungen bilden, im dritten Quartal
aufrund 500 Mio. USD. Nach neun Mona-
ten lag diese Kennzahl kumuliert bei 1,65
Mrd. USD (Vj.: 0,95 Mrd. USD). Auch die
Konstruktion als ,Limited Partnership® —
vergleichbar einer deutschen Kommandit-
gesellschaft auf Aktien — begiinstigt hohe
Ausschiittungen (aktuelle Dividendenren-
dite: 8%). Vergessen scheinen inzwischen
die Querelen um die Aufnahme der Bérsen-
notiz im Jahr 2010 an der NYSE. Statt eines
klassischen Bérsengangs wurden die zuvor
bereits an der Euronext in Amsterdam
gehandelten Papiere der Fondstochter KPE
in KKR-Anteile umgetauscht. Seitdem konn-
te der Wert in der Spitze um mehr als 150%
(ohne Berticksichtigung der Ausschiittungen)
hinzugewinnen. Eine Fortsetzung des Auf-
wirtstrends scheint im aktuellen Niedrig-
zinsumfeld nicht zuletzt aufgrund der soli-
den Finanzausstattung wahrscheinlich.

Auf der Olspur

Der in den vergangenen Wochen rasant
fallende Olpreis hat nicht allein die Aktien
der Olgesellschaften abstiirzen lassen. Auch
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andere Unternehmen mit Ol-Bezug, wie der in Rotterdam ansis-
sige Chemieriese LyondellBasell, bekamen die Turbulenzen rund
um das schwarze Gold deutlich zu spiiren. Auf den 2007 aus der
Fusion von Basell und des US-Konkurrenten Lyondell Chemical
entstandenen weltgrofiten Produzenten von Polyolefinen (Kunst-
stoffen) kommen in den nichsten Monaten durchaus substanzielle
operative Belastungen zu. So wird die Kostenentlastung durch den
gesunkenen Olpreis vor allem durch Margenriickginge im eben-

falls wichtigen Raffineriegeschift — hier produziert Lyondell Che-
mical u.a. Diesel, Benzin und Heizol — aufgezehrt. Und dennoch
diirfte die Borse bei dem S&P 500-Mitglied angesichts der vor-
ausgegangenen Kursverluste von knapp 40% iibertrieben haben.
Immerhin bleibt die Wirtschaft gerade auf dem fiir das Unterneh-
men so wichtigen US-Markt auf einem robusten Wachstumskurs.
Hinzu kommt, dass es dem Vorstand seit der Riickkehr aus der
Insolvenz im Jahr 2010 gelungen ist, die Profitabilitit im nicht
immer tibersichtlichen Konzern stetig zu verbessern. So nahm die
operative Marge in den Jahren 2011 bis 2013 von 8,9 auf 11,5%
zu. Fiir Value-Anleger ist der Titel auch wegen seiner hohen Cash-
Flow-Generierung interessant. Auch 2014 diirfte der freie Mittel-
zufluss trotz erhdhter Investitionen erneut bei iiber 2 Mrd. USD
gelegen haben. Daneben kauft der Konzern fleiflig eigene Anteile
zuriick. Mit einer Dividendenrendite von 3,8% sowie einem KGV
im einstelligen Bereich bietet die Aktie derzeit ein iiberaus giins-
tiges Bewertungsprofil.

Fazit

Neben attraktiven Bewertungen sollten auch ein erprobtes Geschifts-

modell, ein erfahrenes Management und die Orientierung, Mehr-

wert fiir die Aktionire zu schaffen, bei der Suche nach Value-Titeln

nicht aufler Acht gelassen werden. Schliefilich sind manche Aktien

aus gutem Grund nicht nur glinstig, sondern billig. [ |
Marcus Wessel

Anzeige

Heavytrader

Ich brauche alles an einem Ort, eine erstklassige Trading-Software
flr Technische Chartanalyse mit Realtime-Pushdaten, Orderrouting
und integrierter Entwicklungsumgebung.

Mit Tradesignal Online Terminal kann ich meine Handelssysteme,
direkt im Chart, fir die weltweiten Markte backtesten und optimieren.

Jetzt mit Realtime-Pushdaten gratis testen!

Tradesignal

UL ILINE Terminal

www.tradesignalonline.com/terminal
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Research — Aktien

Buy or Good Bye

Buy:WCM Beteiligungs- und Grundbe5|tz AG

Wenn eine Gesellschaft eine bewegte Vergangenheit auf dem deutschen
Kurszettel hinter sich hat, dann ist es wohl die WCM AG. Als Vehikel
des ersten grofien deutschen Corporate Raiders (Unternehmenspliin-
derers) Karl Ehlerding wurde in den 90ern und Anfang der 2000er
Jahre aus der ehemaligen Wiirttembergischen Cattunmanufactur ein
Immobilien- und Beteiligungsunternehmen mit einem Bérsenwert
von in der Spitze mehr als 7 Mrd. EUR. Spiter iibernahm sich
Ehlerding jedoch mit einem Versuch, die Commerzbank zu attackieren,
WCM musste in Folge 2006 Insolvenzantrag stellen. Noch immer
steht in der Bilanz der Gesellschaft ein Verlustvortrag von mehr als
250 Mio. EUR, ein Grund, weswegen sich nun auch die Reaktivie-
rung des Borsenmantels lohnen kénnte.

Mittels Insolvenzplan wurde die Gesellschaft bereits 2010 reaki-
viert, Ende letzten Jahres schliefSlich mit einer kombinierten
Bar- und Sachkapitalerhdhung frisches Geld und erste neue
Immobilien eingebracht. Insgesamt hat WCM nun vier Gewerbe-
immobilien in Berlin, Bonn, Diisseldorf und Frankfurt am Main
im Bestand. In Summe betragen die Nettokaltmieten der erwor-
benen Objekte 5,7 Mio. EUR im Jahr, die neue WCM startet also
alles andere als bei null. Interessant ist zudem der Preis je Aktie,
der bei der Sacheinlage zugrunde gelegt wurde: Bezogen auf die
eingebrachten Werte legten die Verkdufer des Portfolios einen Kurs
von 2,88 EUR zugrunde (akt.: 1,55 EUR). Vermutlich nicht ohne

Good Bye: Gigaset AG

Bekannte Marke im falschen Markt — auf diese kurze Zusammen-
fassung konnte man das Geschift des europiischen Marktfiihrers
bei Schnurlostelefonen bringen. Fiir Gigaset der Anlass, sich nach
neuen Mirkten umzusehen. Diese Suche hat Gigaset nun auf die
Idee gebracht, in Zukunft Smartphones bauen zu wollen. Unter-
stiitzung bekommt das Unternechmen dabei von seinem neuen

Gigaset AG (515600) EUR
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die Hoffnung, diesen Kurs mittelfristig auch an der Bérse zu sehen.
Mit Stavros Efremidis wurde WCM auch personell verstirke, bis
2012 hatte dieser bei der KWG Kommunale Wohnen AG einen
Immobilienbestand in Hohe von 400 Mio. EUR aufgebaut.
Natiirlich steht die ,,neue WCM* noch ganz am Anfang, es kénnte
sich jedoch lohnen, diese neue Immobilienstory auf dem Radar
zu behalten. [ |

Christoph Karl

chinesischen GrofSaktionir, der sich 2013 iiber eine Kapitalerho-
hung und eine Wandelanleihe die Mehrheit der Stimmen gesichert
hatte. Folgerichtig sollen die neuen Gerite statt am bisherigen
Fertigungsstandort Bocholt daher auch in China entwickelt und
produziert werden. Gigaset ist — wenn man so will — also das
ideale Beispiel fiir die Expansion der chinesischen Industrie in
Europa (siche Interview mit Markus Girtner ab S. 12). Fiir Giga-
set-Aktionire stellt sich allerdings die Frage, ob dies im konkreten
Fall fiir sie zu einem signifikanten Mehrwert fiihrt.

Der Name Gigaset ist in der Tat bekannt, allerdings maximal bei
der Generation der heute 50-Jihrigen — also nicht gerade der inte-
ressantesten Zielgruppe auf dem Smartphone-Markt. Zumal dieser
generell mehr als wettbewerbsintensiv ist: Mit Apple und Samsung
kidmpfen hier riesige Multis um die Gunst der Kunden. Giganten,
deren Marketingbudget ein Vielfaches des Umsatzes von Gigaset
betrigt. Was auch immer den Chinesen Pan Sutong zum Einstieg
bei Gigaset verleitet hat — die jetzt vorgestellten Pline sechen mehr
nach Gréflenwahn als nach nachhaltiger Strategie aus. Mit 120 Mio.
EUR Bérsenwert ist die Wette auf den Ausgang dieses weiteren
Gigaset-Abenteuers zudem noch relativ teuer bezahlt. [

Christoph Karl



Mittelstandsaktien

Spreu und Weizen

Gewinner und Verlierer des Jahres 2014 im m:access-Segment

Zu Beginn eines neuen Jahres lohnt es sich
Bilanz zu ziehen iiber die Werte am Miin-
chener Mittelstandssegment, denn gerade
bei Small- und Micro Caps liegen Spreu
und Weizen hiufig nahe beieinander. Dem-
entsprechend gab es auch im vergangenen
Jahr grofle Gewinner und grofie Geldver-
nichter in m:access. Die Extremsten wollen
wir Thnen hier vorstellen:

Verdreifacher

Mit einem Plus von 213% fiihrt Design
Hotels die Hitliste des Miinchener Mittel-
standssegments an. Das Unternchmen sieht
sich selbst als Vermarktungs- und Positio-
nierungsdienstleister fiir inhabergefiihrte
Hotels. Mit aktuell 285 Hotels — darunter
weltweit fithrende — erzielt das Unterneh-
men Lizenz-, Beratungs- und Vertriebs-
honorare. Design Hotels ist eine Mischung
aus Unternehmensberatung, PR-Agentur
und einem Groflvertrieb fiir individuell
gestaltete Hotelmarken, iiber ein Mitglied-
schaftssystem wird diesen das komplette
Paket an Dienstleistungen verkauft. Dass
der Kurs auf dem heutigen Niveau steht,
hat neben dem operativen Geschift auch
noch einen weiteren Grund: Mit dem
Hauptaktionir Starwood Hotels & Resort
wurde 2014 ein Gewinn- und Beherr-
schungsvertrag abgeschlossen. Alternativ
zu einer Barabfindung von 2,25 EUR gibt
es nun eine jihrliche Garantiedividende
von 0,10 EUR, auf den heutigen Kurs
gerechnet immerhin rund 3,6%.

Smart Investor 2/2015 -

gettex — die neue Handelsplattform an der Borse Miinchen

Fiir Kunden der comdirect bank gibt s seit wenigen Tagen einen neuen Bérsenplatz,

gettex, die neue Handelsplattform der Borse Miinchen. In einem Handelssystem,
das auflerbérslichen Handelssystemen wie tradegate oder L&S ihnelt, konnen
Anleger rund 13.000 Wertpapiere handeln. Darunter 300 deutsche Aktien, 2.500
auslindische Aktien, 5.900 Anleihen (in 15 Wihrungen) sowie diverse Fonds
und ETFs. Von 8.00 bis 22.00 Uhr wird auf gettex ohne Maklercourtage und
ohne Bérsengebiihren gehandelt, direkter Handelspartner der Anleger ist dabei
die Baader Bank AG. Zu auf8erbérslichen Kosten, jedoch mit voller ffentlich-
rechtlicher Uberwachung. Noch im ersten Quartal 2015 soll ein weiterer grofler
Online-Broker an das System angeschlossen werden, die Zahl der deutschen Aktien
in Zukunft deutlich erhoht werden. Weiterer Pluspunke fiir Privatanleger: Auf

gettex.de lassen sich die Kurse aller gehandelten Wertpapiere gratis in Realtime

verfolgen, fast wie bei den Profis also.

Verdoppler

Fast ein Verdoppler (+81%) war die Aktie
der Beteiligungsgesellschaft Blue Cap im
letzten Jahr. Die Miinchener sind eine klas-
sische Industricholding, mit der Beteiligung
Planatol ist ein hochprofitabler Nischen-
anbieter aus der Klebstoffindustrie im Port-
folio. 2013 stand diese Beteiligung immerhin
fiir mehr als 60% der Umsitze, bewertet
anhand von Branchenmultiples diirfte alleine
Planatol 7 bis 8 EUR je Aktie wert sein. Ende
des Jahres konnte Blue Cap mit der nokra
Optische Priiftechnik und Automation
GmbH schliefilich einen weiteren interessan-
ten Zukauf vermelden. nokra fertigt optische
Mess- und Priifsysteme, wie sie in der Quali-
titskontrolle eingesetzt werden. Laut den

Ausgewahlte Mittelstandsaktien

Umsatz* KGV KGV KGV

Unternehmen WKN Kurs MCap* 2013 2013 2014e 2015e
Blue Cap AG AOJM2M 8,00 86,6 13,6 12,3 9,0
Design Hotels AG 514100 2,75 13,8 29,6 30,8 27,4
¥k *xk *kk *kx

HPIAG A0JCY3 0,38

*) in Mio. EUR; **) noch nicht verdffentlicht; ***) vermutlich negativ

Quelle: Finanztreff.de

Analysten von Warburg soll der Kaufpreis
weniger als 1 Mio. EUR betragen haben.
Dem mittelfristigen Umsatzziel von 100 Mio.
EUR im Konzern kommt die Holding damit
deutlich niher, 2015 diirften es nun bereits
mehr als 90 Mio. EUR sein.

Vernichter
Aufgrund von operativen Problemen und der
Schuldenlast einer Mittelstandsanleihe ist der
Einkaufsdienstleister HPI in Schwierigkeiten
geraten, die Aktie ist mit -81% einer der grof3-
ten Kapitalvernichter des Segments. Die frii-
here ce Consumer Electronic hatte sich in
den vergangenen Jahren mit einer fehlgeschla-
genen Akquisitionspolitik iibernommen,
geplante Synergien haben sich dabei offen-
sichtlich nicht realisieren lassen. Zusitzlich
driicken nun rund 11 Mio. Anleiheschulden.
In einer Glaubigerversammlung wurden mitt-
lerweile die Zinsen darauf gestundet. Ange-
sichts dieser Ausgangslage ist natiirlich auch
die Tilgung massiv in Gefahr, fiir Aktionire
droht in Folge des angekiindigten Restruk-
turierungskonzeptes eine massive Verwisse-
rung durch einen Debt-to-Equity Swap. [l
Christoph Karl
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Moneytalk

- Research — Aktien

+,20% Wachstum pro Jahr
sollten kein Problem sein”

Smart Investor im Gesprach mit Gianbeppi Fortis, Vorsitzender des
Executive Boards der SOLUTIONS 30 SE (IK), tiber sein Geschaftsmodell,
den Markt fur IT-Installations-Services und seine mittelfristige Planung

Smart Investor: Herr Fortis, seit Ende
2014 ist Thre Aktie neben dem Alternext-
Segment der Euronext in Paris auch im
Open Market an der Bérse Frankfurt
notiert. Was méchten Sie mit diesem
Listing erreichen?

Fortis: Wir wollten damit primir accrakei-
ver fiir deutsche Aktionire werden. Anhand
der Aktionirsdaten, die ich sehen kann, ist
uns dies seit dem Listing in Frankfurt auch
bereits teilweise gelungen. Die Kursent-
wicklung ist jedoch stark an die Notierung
in Paris gekoppelt.

Smart Investor: Wie wiirden Sie Anlegern
in einigen kurzen Sitzen die Nische
beschreiben, in der sich Ihr Unternehmen
bewegt?

Fortis: Wir sind ein IT-Outsourcing-Dienst-
leister. Im Unterschied zu klassischen IT-
Service-Unternehmen verkaufen wir aller-
dings keine Manntage im High-End-Bereich,
sondern eine einzelne Installations- oder
Serviceleistung, die tiblicherweise von einem
Techniker ausgefiihrt werden kann. Ein
Mitarbeiter von uns installiert z.B. im Auf-
trag eines Internet-Providers einen neuen
DSL-Router bei einem Kunden. Dabei tre-
ten wir nach aufSen teilweise auch im Namen
des Auftraggebers auf. Die Services, die wir
anbieten, sind tiberwiegend Standardpro-
zesse. Fiir unsere Kunden ist es daher wenig
sinnvoll, dafiir eine eigene Infrastrukcur
aufrechtzuerhalten. Durch die Masse an
Auftrigen konnen wir diese Services extrem
effizient und kostengiinstig ausfiihren.

Smart Investor: Wo liegen Threr Meinung
nach die groften Markteintrittsbarrie-
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ren fiir mogliche Konkurrenten von
Solutions 30?

Fortis: Die kritischen Punkte fiir unsere
Kunden sind die giinstigen Preise und die
Flexibilitit, die wir an den Tag legen. Auch
wenn unser Geschift auf den ersten Blick
banal klingt, ist es das nicht. Wir haben
1.500 Techniker mit den richtigen Tools,
dem richtigen Know-how und einer ein-
gespielten Logistik. Selbst mit viel Geld
briuchten Sie relativ lange, um dies nach-
zuahmen. Daneben sind wir direkt in die
I'T-Systeme unserer groflen Kunden — also
einer Vodafone oder einer Orange — ein-
gebunden. Diese Kunden halten uns daher
auch langfristig die Treue, solange unsere
Preise und unsere Qualitit stimmen. Au-
Berdem gibt es keine Méglichkeiten zum
Offshoring, der Service muss zwingend vor

Ort erfolgen.

Smart Investor: In der Vergangenheit
haben Sie hiufig iiber Akquisitionen
deutlichen Mehrwehrt fiir die Aktionire
geschaffen. Fusionen und Ubernahmen
gelten im IT-Sektor als relativ schwierig,
was ist hier Ihr Erfolgsrezept?

Fortis: Die Mehrzahl unserer Konkurrenten
sind kleine Unternehmen mit zehn bis 15
Mitarbeitern, sie haben nicht die richtigen
Tools und nicht die kritische Masse, um
Auftrige annchmen zu kénnen, wie sie fiir
uns interessant sind. Wir konnten daher
in der Vergangenheit solche Unternehmen
hiufig zu giinstigen oder gar symbolischen
Kaufpreisen tibernechmen, idealerweise auch
als Basis fiir den Einstieg in einen lokalen
Markt. Daneben kaufen wir auch die I'T-
Abteilung eines spiteren Kunden, wenn

Gianbeppi Fortis

sich dieser im Gegenzug durch einen Ser-
vice-Vertrag an uns bindet.

Smart Investor: Thr Ergebnis wird maf3-
geblich vom Personalaufwand und sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen beein-
flusst. Kénnen Sie diese Kostenquoten auch
bei einer weiteren schnellen Expansion auf
dem heutigen Level konstant halten?

Fortis: Unsere Personalkosten liegen bei rund
33 TEUR je Mitarbeiter, denn wir reden
hier tiber einen jungen Techniker, nicht
einen Ingenieur. Auch aufSerhalb Frankreichs
bewegen sich die Personalkosten in einem
dhnlichen Bereich, hier sehen wir also auch
bei einer weiteren europiischen Expansion
keine Probleme. Zu einem Dirittel sind un-
sere Mitarbeiter Freelancer. Diese bezahlen
wir pauschal pro Auftrag und nicht nach
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Uber Solutions 30 (IK)

Die 2003 in Paris gegriindete und in Luxemburg angesiedelte
Solutions 30 ist ein IT-Outsourcing-Unternehmen im Bereich
von Installations- und Wartungsdienstleistungen. Mit mehr als
4.000 Service-Auftrigen pro Tag konnten 2013 rund 94 Mio.
EUR Umsatz erzielt werden. Zu den Kunden zihlen grofSe
Telekommunikationsunternehmen und I'T-Hardware-Hersteller,
teilweise werden die Services von Solutions 30 im Namen der
Kunden ausgefiihrt. In den vergangenen Jahren konnte das
Management beeindruckende Wachstumsraten vorlegen, seit
2007 sind die Umsitze im Durchschnitt jedes Jahr um mehr als
20% gewachsen. Bevor der Italiener Gianbeppi Fortis Solutions
30 griindete, war er in Fithrungspositionen fiir IBM, Motorola

und Equant titig. Er hat Ingenieurswesen am Polytechnikum
Mailand studiert und einen MBA der INSEAD in Paris.

Auch fiir die Jahre 2015 und 2016 plant Solutions mit weiter
zulegendem Geschift. Laut Analystenschitzungen soll der Umsatz
2015 bereits rund 137 Mio. EUR betragen. In der Vergangenheit
konnten die Margen trotz des beeindruckenden Wachstums
stets beibehalten bzw. sogar gesteigert werden. Im Durchschnitt
rechnen die Analysten fiir das aktuelle Jahr mit einem Gewinn

Solutions 30 (AOLEPP), Kurs an der Euronext Paris
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von 1,37 EUR je Aktie, beim aktuellen Kurs notiert die Aktie
damit mit einem 2015er KGV von 14,5. Die Marktkapitalisierung
betrigt rund 100 Mio. EUR. Der Trend zum IT-Outsourcing,
das starke Management und die hohen Markeeintrittsbarrieren
machen Solutions 30 zu einer idealen Value-Aktie. In Deutschland

sollte lediglich streng limitiert geordert werden. [ |
Christoph Karl

Stunden. Wir geben also lediglich Geschift

an einen Sub-Kontraktor ab.

Smart Investor: Dem gegeniiber stehen
Umsiitze von 50 bis 100 EUR je Auftrag.
Wie kénnen Sie bei dieser Erlésstruktur
auf so eintrigliche Margen kommen?
Fortis: Wir haben eine sehr wettbewerbs-
fihige Kostenstrukeur. Typischerweise bleibt
uns bei einem Auftrag eine Rohmarge von
30%. Davon benétigen wir ein Drittel fiir
die administrative Abwicklung des Auftrags,
ein Drittel stecken wir in Vertrieb und
Marketing, die Unternehmenszentrale und
die Weiterentwicklung des Unternechmens,
das verbleibende Drittel bleibt uns als
Marge. Alles in allem erzielen wir damit
bezogen auf den Umsatz EBITDA-Margen
zwischen 7 und 8%.

Smart Investor: In welchen Branchen
liegen fiir Sie die Wachstumstreiber des
Geschiftsmodells?

Fortis: Definitivim Energjesektor — Stichwort
Smart Metering — und im Geschift mit
Payment-Terminals. Im Energiebereich stehen
in ganz Europa signifikante Umriistungspro-
gramme an. Wir arbeiten hier z.B. mit Nest
Labs zusammen, dem von Google iibernom-

menen Smart-Metering-Unternehmen. Durch
den Trend zum kontaktlosen Bezahlen muss
eine grofe Anzahl an Kassensystemen um-
geriistet werden, auch hier wird es also erheb-
liche Nachfrage nach Installations- und War-
tungsdienstleistungen geben.

Smart Investor: Im Energiebereich haben
Sie sich gerade bei der Ausschreibung fiir
ein Metering-Projekt des Stromnetz-
betreibers ERDF beworben. Wie ist hier
der Stand der Dinge und gibt es in wei-
teren europiischen Mirkten dhnliche
Ausschreibungen?

Fortis: Wir haben an einer Ausschreibung
zur Installation von 10 Mio. Geriten teil-
genommen, dies ist immerhin ein Drittel
des franzosischen Gesamtmarktes. Ein
Ergebnis wird es hier allerdings frithestens
im ersten Halbjahr 2016 geben. Sollten
wir einer der Gewinner sein, konnte das
fiir unser Unternehmen einen signifikanten
Umsatzanstieg mit sich bringen. Auch in
anderen europiischen Lindern stehen
dhnliche Ausschreibungen an, auch daran
werden wir uns aktiv beteiligen.

Smart Investor: Am 27.1. werden Sie das
Ergebnis fiir 2014 bekanntgeben. Mit

welchen Umsitzen rechnen Sie in etwa
und kénnen Sie eine Prognose fiir das
laufende Jahr abgeben?

Fortis: Der Umsatz in 2014 diirfte zwischen
110 und 115 Mio. EUR liegen, also erneut
ein Anstieg von rund 20% verglichen mit
dem Vorjahr. Auch fiir die nichsten beiden
Jahre sehe ich keinerlei Probleme, solche
Wachstumsraten zu erzielen. Angesichts
unserer stabilen Kostenstruktur diirften wir
dabei dhnlich hohe Margen erzielen wie
im vergangenen Jahr.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das in-
teressante Gesprich. |
Interview: Christoph Karl

Hinweis auf
Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflike s. auch Impres-
sum auf S. 81).
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- Research — Aktien

Musterdepot

Starker Dollar, starkes Gold,
starke Aktien

Nach einem schwierigen Jahr 2014 startet unser Musterdepot mit
einem schonen Plus ins neue Jahr. US-Aktien, Japan-Werte sowie
Edelmetallaktien zeigten im Januar Starke.

Neues Jahr, neues Gliick — das Jahr 2015 beginnt mit einer Rally. ~ US-Titeln deutliche Wihrungsgewinne ein, doch auch unabhin-
Die Mirkte zeigen sich zu Beginn des Jahres von ihrer freundlichs-  gig von der Wihrungsseite laufen diese Aktien gut (siche Tabelle).
ten Seite. Unser Depot liegt bislang 7,9% im Plus — und das in ~ Ebenso erfreulich entwickelten sich im Januar die Edelmetallwer-
nur einem Monat. Im DAX steht unterdessen sogar ein Gewinn  te, insbesondere Goldcorp, der Qualititswert unter den Goldmi-

von 11,5% zu Buche. Der schwache Euro brachte uns bei unseren nenkonzernen.

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 23.01.2015 (DAX: 10.650)
Performance: +7,9% seit Jahresanfang (DAX: +11,5%); +7,7% gg. Vormonat (DAX: +11,0%); +190,2% seit Depotstart (DAX: +316,3%)
Branche/ Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Performance

WKN Land SIP* C/R* | Stiick Datum zu akt. akt.  Anteil Vormonat seit Kauf
Aurelius [D] AOJK2A  Sanierer c 7/6 600 13.09.12 1200 3283 19698 68% +2,8% +173,6%
Morphosys [D] 663200  Biotechnologie B 8/6 300 141212 2830 7535 22605 7.8% -11,8% +166,3%
Toyota-Call (5.750; Dez 16) CF74P9  Automobilkonzern| A 8/6 | 8.000 02.10.14 0,82 1,53 12.240 42%  +142% +86,6%
Anthem [USA] A12FMV  Krankenversicherer| A 7/5 250 27.03.14 73,51 12466 31165 10,7%  +245% +69,6%
Eurokai Vz. [D]** 570653 Hafenbetreiber c 7/6 800 26.09.13 21,70 32,30 25.840 89% +4,9% +48,8%
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 50 19.12.13 158,50 230,63 11.532 4,0% +109% +45,5%
DEAG [D]** A0Z23G  Konzertveranstalter| B 8/6 | 2.400 08.05.14 5,64 7,87 18.888 6,5% +11,6% +39,5%
Dr. Pepper Snapple [USA] AOMVO7  Konsumgiiter A 8/6 130 15.12.14 57,00 71,13 9.247 3,2% - +248%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer) C  8/6 400 02.05.13 27,80 3435 13.740 47% +21,0% +23,6%
Goldcorp [CAN]** 890493  Goldproduzent B 7/5 | 1.000 16.01.14 17,83 21,14 21.140 73%  +380% +18,6%
Gilead [USA] 885823  Biotechnologie A 8/6 120 27.11.14 80,65 9423 11308 39% +113% +168%
Restaurant Brands Int. [CAN] A12GMA  Konsumgliter A 7/5 300 16.01.15 34,00 34,86 10.458 3,6% - +2,5%
Bundesanleihe (Sep. 2015) 113743 Staatsanleihe A 1/2 180 17.07.14 100,29 100,27 18.049 6,2% +0,0% -0,0%
Adler Modemérkte [D]** ATH8MU  Einzelhandel A 7/5 | 1600 11.12.14 1295 12,83 20.528 7,1% -2,1% -0,9%
Silver Wheaton [CAN]** AODPA9  Silberproduzent B 8/5 | 1.000 26.09.12 2341 2050 20500 7,1% +20,7% -12,4%
Hargreaves Services [GB]** AOHMDY  Bergbau Cc 7/5| 2.000 15.08.13 9,77 7,69 15380 53% -56% -21,3%
EUR/JPY-Call (140; Mérz 2015) UA7SNP c 97 400 28.11.13 509 029 116 0,0% -95,1%  -943%

Aktienbestand 282.433 97,3%

Interessenkonfliks; bitte beachten Sie den Hinweis

. . .. Liquiditat 7.781 2,7%
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81! ‘quidita °

Gesamtwert 290.214 100,0%

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

*) 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.

Verind. beim C/R oder SIP ggii. dem Vormonat werden farblich hervorgehoben. Verbesserungen sind oriin und Verschlechterungen rot markiert.
**) Durchschnittskurs
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Wiéhrungsgewinne in unseren US-Titeln (im Vgl. mit dem Vormonat)

Kursgewinn davon Kursgewinn

in EUR  Wahrungsgewinn in USD

Anthem 24,50% 10,1% 14,40%
Visa 10,90% 10,1% 0,80%
Dr. Pepper Snapple* 24,80% 9,9% 14,90%
Gilead 11,30% 10,1% 1,20%

*) im Vergleich zum Kaufzeitpunkt

Euro-Verfall bringt Euro-Gewinne

Ein guter Teil der Kursgewinne unserer amerikanischen Titel ist auf
den Verfall des Euros zuriickzufiihren, seit Mitte Dezember hat die
Gemeinschaftswihrung immerhin 10,1% an Wert verloren. Zwar
konnte hier nun kurzfristig eine Gegenbewegung anstehen, mittel-
fristig glauben wir jedoch an einen weiteren Riickgang des Euro —den
1.140 Mrd. EUR von Draghi sei Dank. Mit den angekiindigten
Staatsanleihekiufen versucht die EZB derzeit ganz gezielt die Kauf-
kraft des Euros zu driicken. Diese Rechnung kann nicht nur — sie
muss sogar aufgehen, wenn der EZB-Prisident tatsichlich Inflation
erzeugen will. Angesichts dieser Rahmenbedingungen erscheint uns
derzeit der US-Markt interessanter, mit Dr. Pepper Snapple und
Restaurant Brands International sind nun zwei amerikanische Kon-
sumgiiteraktien in unserem Portfolio. Da wir langfristig von einer
deutlichen Abwertung des Euro ausgehen, fithlen wir uns mit den
US-Investments daher im richtigen Wihrungsraum positioniert.
Auch mit den japanischen Titeln Toyota (iiber einen Optionsschein)
und Bridgestone lagen wir im letzten Monat richtig, unser Wih-
rungshedge auf einen sinkenden Yen dagegen brachte einen ver-
schmerzbaren Verlust ein. Zuletzt hatten wir in diesem Optionsschein
deutlich weniger als 1% des Depotvolumens stecken.

Konsum-Titel mit US-Phantasie

Unsere Neuerwerbung Dr. Pepper Snapple ist ein hauptsichlich in
den USA titiger Getrinkehersteller. In Deutschland ist der Name
durch den Film ,Forrest Gump® bekannt geworden, in dem der
gleichnamige Hauptdarsteller mit Vorliebe Dr. Pepper Cola trinkt.
In der Vergangenheit erzielte der Konzern durch starke Marken
extrem stabile und wachsende Ertrige. Nach Coca-Cola und Pepsi
ist das Unternechmen die Nummer drei der Branche, im Gegensatz
zu diesen beiden erwirtschaftet Dr. Pepper jedoch fast seinen kom-
pletten Umsatz in den USA. In den letzten Jahren legte Dr. Pepper
ein deutlich stirkeres Wachstum (+14% Gewinn je Aktie in den
letzten beiden Geschiftsjahren) als der grofle Konkurrent Coca-
Cola (+3,8% Gewinn je Aktie) an den Tag, gleichzeitig notiert die
Aktie noch immer mit einem Abschlag bei der Gewinnbewertung
(KGV fiir 2015 von 20,2 verglichen mit 21,2 fiir Coca-Cola). Die
Konzentration auf den US-Markt macht die Aktie fiir uns aus
mehrerlei Hinsicht interessant: Zum einen vergroflern wir damit
erneut unser US-Dollar-Exposure. Zum anderen setzen wir bewusst
auf die — unserer Meinung nach — besser laufende US-Konjunktur.

Burger und Kaffee fiir die Welt

Mit der Restaurant Brands International haben wir daneben in
einen zweiten US-Konsumtitel investiert. Dem in Kanada behei-
mateten Holdingkonzern gehéren unter anderem die weltweite

Nummer zwei im Fast-Food-Geschift, Burger King, und die
fithrende Kaffee- und Bickereikette Kanadas, Tim Hortons. Burger
King wurde erst 2010 an den brasilianischen Finanzinvestor 3G
Capital verkauft. Hinter diesem steht mit Jorge Paulo Lemann ein
Investor, der von Value-Legende Warren Buffett sehr geschitzt
wird. Die nun erfolgte Ubernahme von Tim Hortons (in deren
Zuge sich das Unternehmen umbenannte) wurde unter anderem
auch von Buffetts Holding Berkshire Hathaway mit Fremdkapital
finanziert. Burger King entwickelte sich in den letzten Jahren
international deutlich besser als der Konkurrent McDonald’s (trotz
der jiingsten Querelen im Deutschland-Geschift), dies insbeson-
dere in den Schwellenlindern. Hier kommt auch die Expertise der
brasilianischen Haupteigentiimer zum Tragen, die noch immer
knapp die Hilfte der Anteile besitzen.

Durchgefiihrte Kaufe

Stiick- Kauf-
WKN Kurs zahl wert Datum
Dr. Pepper Snapple AOMVO7 57,00 130  7.410 15.12.15
Restaurant Brands Int. A12GMA 34,00 300 10.200 16.01.15

Edelmetalle vor der Wende?

Mit Goldcorp (+38% zum Vormonat) und Silver Weaton (+20,7%)
haben wir im letzten Monat die Erholung bei den Edelmetallaktien
in vollen Ziigen mitgenommen. Gold und Silber konnten sich im
Januar deutlich von ihren Tiefs entfernen, die Produzenten und
Royalty-Unternehmen dementsprechend iiberproportional an den
gestiegenen Notierungen partizipieren. Doch nicht nur die Rohstoft-
Preise geben Auftrieb, auch die Unternehmensmeldungen verleihen
den Aktien Phantasie: Goldcorp meldete erst Mitte Januar die 526
Mio. CAD schwere Ubernahme von Probe Mines. Das primire
Asset von Probe ist das Borden Gold Projekt in Ontario, rund 160
Kilometer westlich der Porcupine-Mine von Goldcorp. Bezahlt wird
ausschliefflich in Goldcorp-Aktien. Diese hat eine im Branchenver-
gleich relativ ,saubere” Bilanz, nach wie vor gilt das Unternehmen
als einer der am besten gemanagten Minenkonzerne Kanadas. Grof3e
Produzenten beginnen nun also nach und nach die giinstigen
Bewertungen der Branche fiir Akquisitionen zu nutzen. Mit Silver
Wheaton haben wir daneben ein reines Royalty-Unternehmen im
Portfolio. Hierbei handelt es sich nicht um einen Produzenten,
sondern um einen Financier von Minen-Projekten. Im Gegenzug
partizipiert Silver Wheaton direke an der Menge der geférderten
Metalle — ohne dabei jedoch selbst das Produzentenrisiko zu tragen.
Mit unseren Silber- und Edelmetallinvestments fithlen wir uns fiir
das Comeback der Branche richtig aufgestellt, ohne diese jedoch
tibergewichtet zu haben.

Fazit

Trotz mehrerer Kiufe haben wir noch immer ein Liquidititspols-
ter fiir weitere Neuerwerbungen. Neben 2,7% Cash bedeutet
unsere Bundesanleihe mit weiteren 6,2% ,Quasi-Cash®. Diese
Liquiditit wollen wir in Kiirze nutzen, um mit weiteren interes-
santen Titeln den Crack-up-Boom mitzunehmen. [ |

Christoph Karl
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- Research — Aktien

Anleihen

Dividendenstars, die neuen Bonds

Manches Unternehmen bezahlt derzeit hohere Dividenden als Coupons

Wihrend die Renditen erstklassiger Corpo-
rate Bonds inzwischen gegen Null tendie-
ren, lassen sich iiber Gewinnausschiittun-
gen hiibsche Ertrige erzielen. Fiir immer
mehr Anleiheinvestoren werden Dividen-
denaktien deshalb zu einer interessanten
Alternative. Zinsertrige von fast 2% bei
BMW-Anleihen (WKN: A1ZNOS), knapp
3% bei Daimler-Papieren (WKN:
A11QTT) und gut 4% bei Euro-Schuld-
verschreibungen des Volkswagenkonzerns
(WKN: A1ZGRX), jeweils mit Filligkeit
in dreieinhalb bis viereinhalb Jahren. Das
ist historisch betrachtet zwar alles andere
als tippig, klingt im aktuellen Niedrigzins-
umfeld bei Kursen knapp iiber Pari aber
gar nicht so schlecht, wenn es da nicht
einen Haken gibe. So handelt es sich bei
den genannten Werten keineswegs um
jahrliche Kupons, sondern vielmehr um
die aufsummierten Zinszahlungen bis
Laufzeitende. Fiir die Gliubiger der
Automobilbauer ergeben sich damit jihr-
liche Renditen zwischen 0,3 und 0,6%.

Dividendenrenditen von tiber 4%

Ganz anders stellt sich die Situation fiir die
Aktionidre der besagten Unternehmen dar.
Auf Basis der letzten Ausschiittungen kénnen
sie die eingangs genannten Werte nimlich
sehr wohl erreichen bzw. sogar iibertreffen.
So liegt die jihrliche Dividendenrendite
der Wolfsburger aktuell bei gut 2,1%, bei
den Miinchenern sind es 2,8% und die
Stuttgarter ,verzinsen“ den Aktienwert
sogar mit 3%. Da bei allen drei Unterneh-
men mit einer Anhebung der Dividende
gerechnet wird, werden die tatsichlichen
Werte dieses Jahr nochmals héher ausfallen.
Spitzenreiter bei der Dividendenrendite ist
im DAX auf Basis der Ausschiittungs-
erwartungen fiir das gerade abgelaufene

Geschiftsjahr momentan die Allianz-Aktie.
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Update zur Golden Gate GmbH:

Die zweite Gldubigerversammlung

Wenn sich Gliubiger treffen miissen, gibt es selten etwas zu feiern — so auch bei der
insolventen Golden Gate GmbH. Am 12. Januar kamen dort die Anleiheninhaber
zum zweiten Mal zusammen. Mehrere Glaubiger hatten das erste Treffen ,sabotiert*
(sieche Smart Investor 1/2015, S. 72). Im zweiten Versuch wollte der Insolvenzver-
walter nun bei allen Beschliissen ,,die Klappe zumachen®. Und genau dies schaffte
er auch, der von ihm vorgeschlagene gemeinsame Vertreter wurde mit 57% der
Stimmen gewihlt, die Anleihebedingungen mit mehr als 90% geéindert. Und trotz-
dem bleibt am Ende ein fader Geschmack iibrig: Die Unzufriedenheit der Anleger
kommt nicht von ungefihr, schliellich scheint sich hier eine Gruppe befreundeter
Sanierungs-Experten und -Anwilte die Taschen voll zu machen. Wie passend, dass
die Schitzung der moglichen Insolvenzquote (fiir den Idealfall) bereits von 78 auf
74% nach unten korrigiert wurde. Diese Quote soll je nach Verwertungsfortschritt
in Raten ausbezahlt werden, idealerweise in den nichsten zwei Jahren — nach Abzug

der (vermutlich enormen) Kosten des Verfahrens, versteht sich! ||

Christoph Karl

Die Konsensschitzungen betragen hier 6,47
EUR, woraus sich beim aktuellen Kurs eine
Dividendenrendite von 4,54% ergibt. Auf-
gezinst mit 4,54% werden aus einem
Anlagebetrag von 1.000 EUR in den kom-
menden 13 Jahren 1.781 EUR. Bei einem
Investment in die bis 2028 laufende Allianz-
Anleihe mit der Wertpapierkennnummer
ATHGIK ergibt sich dagegen nur ein
Gesamtbetrag von 1.162 EUR, jeweils bei
Wiederanlage der Ausschiittungen zum
derzeitigen Kurs und ohne Beriicksichti-
gung von Steuern und Transaktionskosten.
Bei konstanten Dividendenausschiittungen
bedeutet dies andererseits, dass die Aktie
des Versicherungskonzerns in den kom-
menden 13 Jahren bis zu 35%* an Wert
verlieren kann, damit sich ein Allianz-
Aktionir ex post betrachtet nicht schlech-
ter stellt als ein Gliubiger des Unterneh-
mens. Auch ohne Beriicksichtigung der

Inflation, aus der sich schon per se ein
natiirliches Kurssteigerungspotenzial“ fiir
Aktien ergibt, scheint es bei lingerem
Anlagehorizont deshalb selbst fiir einge-
fleischte Anleihefans sinnvoll zu sein, von
Unternehmensanleihen guter Bonitit auf
dividendenstarke Aktien umzusteigen.

Kontinuitdt und Nachhaltigkeit

Sich bei der Auswahl entsprechender Titel
ausschliefllich auf die Dividendenrendite
zu konzentrieren, greift aber natiirlich deut-
lich zu kurz. So fithren starke Kursriick-
ginge automatisch zu einem deutlichen
Anstieg dieser Kennziffer. In der Regel
lassen sich {iberdurchschnittliche Verluste
aber auf eine schlechte Geschiftsentwick-
lung zuriickfithren, der mit hoher Wahr-
scheinlichkeit Dividendenkiirzungen oder
sogar -ausfille folgen werden. Es ist deshalb
zum einen auf die Dividendenkontinuitit,



Ausgewahlte Dividendenaristokraten

Kurs langfristige Div.-Rend. Div.-Rend. Div. letzten 10 J. PayOut-Rat.
Gesellschaft WKN (EUR) Anleiherend. 2013 2014e* (erhoht/stab.) Median 5 .
Allianz 840400 142,40 1,17% 3,72% 4,54% 712 40%
BASF BASF11 73,56 0,86% 3,67% 3,81% 8/1 49%
Deutsche Borse (1K) 581005 65,26 0,72% 3,22% 3,26% 5/4 68%
Munich Re 843002 172,10 - 4,21% 4,35% 8/2 46%
Siemens 723610 97,63 1,21% 3,38% 3,52% 6/4 51%
AstraZeneca 886455 61,70 0,75% 4,54% 4,54% 9/1 40%
BHP Billiton 908101 18,36 1,15% 6,32% 6,75% 9/- 43%
British American Tobacco 916018 47,75 1,23% 3,90% 4,00% 9/1 65%

*) Konsensschitzungen. Quellen: DZ Bank, OnVista.de

zum anderen aber auch auf die Nachhaltigkeit der Ausschiittung
zu achten. Hat die Gesellschaft die Dividende in den vergangenen
Jahren zumindest konstant gehalten oder gesteigert und ist das
Unternehmen dauerhaft dazu in der Lage, die hohen Zahlungen
an die Aktionire auch tatsichlich zu erwirtschaften? Bei zwei
einstigen Dividendenstars, nimlich E.ON und RWE, war dies
nach der Energiewende plotzlich nicht mehr der Fall, mit entspre-
chenden Konsequenzen fiir die Ausschiittungspolitik und die
Aktienkurse der beiden Versorger. Ganz anders dagegen die Allianz
SE, die die Dividende je Aktie seit dem Geschiftsjahr 2008 von
damals 3,50 EUR auf zuletzt 5,30 EUR gesteigert hat. Aufsichts-
rat und Vorstand haben hier im November vergangenen Jahres
zudem eine Anderung ihrer Dividendenpolitik beschlossen. Statt
bisher 40% sollen zukiinftig 50% des auf die Anteilseigner ent-
fallenden Jahresiiberschusses der Allianz Gruppe an die Aktioni-
re ausgeschiittet werden. ,,Im Interesse der Dividendenkontinuitit
wird weiterhin angestrebt, die Dividende je Aktie mindestens auf
dem Niveau des Vorjahres zu halten, wie es in einer Unterneh-
mensmitteilung heif3t.

Dividendenaristokraten der DZ Bank

Sehr interessant sind im Hinblick auf Dividendenkontinuitit und
-nachhaltigkeit die sogenannten Dividendenaristokraten der DZ
Bank. Hierzu zihlt das Genossenschaftsinstitut derzeit Unternehmen,
die seit mindestens zehn Jahren ununterbrochen Dividende gezahlt
und diese davon in wenigstens acht Jahren angehoben oder stabil
gehalten haben. Hinzukommen weitere Kriterien, wie eine erwar-
tete Dividendenrendite von mindestens 3%, eine Ausschiittungs-

quote kleiner 85% sowie die Erfiillung bestimmvter Bilanzkennzah-
len. Zu ihren Favoriten unter den Dividendenaristokraten zihlt die
DZ Bank aus dem DAX derzeit die Munich Re, BASE, Siemens
und die Deutsche Bérse (IK). Europaweit sind es unter anderem
der britisch-australische Rohstoffkonzern BHP Billiton, British
American Tobacco und der Pharmariese AstraZeneca. Dabei sind
die drei letztgenannten Werte, wie auch die Munich Re, tibrigens
auch im Dependable Dividends 2014 Basket der Deutschen Bank
enthalten. Grundvoraussetzungen fiir die Aufnahme in den Korb
sind neben stabilen oder steigenden Dividenden iiber die vergan-
genen sieben Jahre eine erwartete Dividendenrendite von mindestens

4% sowie eine angemessene Ausschiittungsquote. [
Dr. Martin Ablers

*) Hierbei handelt es sich um einen rein hypothetischen Wert, der
unterstellt, dass die Reinvestition von Zinsen und Dividenden stets
zum derzeit aktuellen Kurs erfolgt und die Aktie somit erst nach
der vorletzten Dividendenausschiittung . abstiirzt“. Andernfalls
wire der Puffer noch grofSer.

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

S owouri

»Indien und die Philippinen sind
fir mich derzeit erste Wahl"

Smart Investor im Gesprach mit Christopher Wood, Managing Director
und Chief Strategist der asiatischen Investmentbank CLSA iber Quanti-
tative Easing, Asien und die dort von ihm favorisierten Markte.

Der Englinder Christopher Wood ist seit
2002 Chefstratege von CLSA, einer der
fiihrenden asiatischen Investmentbanken.
Der von Woods wichentlich verdffentlich-
te Newsletter ,, Greed & Fear (, Gier &
Angst*) wird weltweit von institutionellen
Investoren gelesen. Die Finanzpublikation
»AsiaMoney* kiirte ihn von 2002 bis 2004
und von 2006 bis 2013 zum besten Alk-
tienstrategen fiir Asien. Seit 2002 erzielte
sein Asien ex Japan Portfolio eine Rendite
von 771%, verglichen mit 227% im Ver-
gleichsindex und 153% im S&P 500. Bevor
er ins Investment Banking ging, arbeitete
Wood als Journalist fiir ,, The Economist"
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Smart Investor: Mr. Wood, in unserem
Kapitalmarktausblick fiir 2015 gehen
wir angesichts der ultra-niedrigen Zinsen
und des niedrigen Olpreises weltweit von
einer Fortsetzung des Bullenmarktes aus,
teilen Sie diese Meinung?

Wood: Ich habe keine explizite Meinung
zur Entwicklung der weltweiten Aktien-
mirkte. Fiir mich sind die niedrigen Zinsen
aber eher ein Zeichen dafiir, dass es global
ein massives deflationires Problem gibt.
Die niedrigen Olpreise wirken in meinen
Augen ebenfalls deflationir. Fiir die ameri-
kanische Volkswirtschaft insgesamt ist das
derzeitige Niveau ein negativer Faktor, da
es den Schiefergas- und Fracking-Boom
unterminiert. Dieser hatte in den vergan-
genen Jahren einen starken Einfluss auf
Investitionen, Wachstum und Beschifti-
gung. Klar bringt der derzeitige Olpreis
auch eine Ersparnis fiir die Konsumenten
mit sich, gleichzeitig findet jedoch gerade
in den USA eine massive Vermdgensver-
nichtung statt. Fiir die meisten asiatischen
Linder ist der Olpreis dagegen ein Positi-
vum, da sie reine Olimporteure sind.

Smart Investor: Wie lange kann der
Olpreis Ihrer Meinung nach auf dem
heutigen Niveau bleiben?

Wood: Das kommt vor allem darauf an, wie
schnell die Schiefersl-Kapazitit reduziert
werden kann. Glaubigern vieler Unterneh-
men, die sich auf Basis hoherer Rohstoff-
preise verschuldet haben, drohen auf dem
derzeitigen Preisniveau Forderungsausfille.
Auch dies ist ein Grund, warum der Olpreis
eine Vermdgensreduktion und ein deflatio-

nires Risiko mit sich bringt. Die Mehrheit
der Investoren unterschitzt derzeit diese

Risiken.

Smart Investor: Wir gehen davon aus,
dass 2015 vor allem in Japan und Euro-
pa das Zentrum des ,,Gelddruckens®
beheimatet ist. Kann sich die Federal
Reserve hier komplett ausklinken?

Wood: Mein Basisszenario beinhaltet keine
Zinserhohung durch die Fed. An einem
bestimmten Punkt wird es auch eine Wieder-
aufnahme von Quantitative Easing (QE)
geben, ich bin mir jedoch nicht sicher wann
genau. Kime es wider Erwarten dennoch zu
einer Zinserhdhung, wiirden die Mirkee ver-
mutlich frither oder spiter Angst vor einer
geldpolitischen Straffung bekommen. Diese
Angste sollten spitestens dann zu einer Neu-
auflage eines QE-Programmes fiihren.

Smart Investor: In China scheint dagegen
noch nicht entschieden, welchen Kurs
die chinesische Zentralbank einschligt?
Wood: Seit November gibt es auch in China
eindeutig eine geldpolitische Lockerung.
Es gab bereits im November eine Leitzins-
senkung, die Erwartungshaltung des Mark-
tes geht von weiteren Zinssenkungen und
einer Reduktion der Mindestreservesitze
aus. Die Aktien haben ja bereits positiv
reagiert, wie man an der Entwicklung der
in Shanghai gehandelten A-Shares sicht.
Es ist allerdings zu friih, um von einer Blase
zu sprechen, es gibt lediglich eine intakte
Rally. Ein wesentlicher Grund fiir die mone-
tiren MafSnahmen sind nach wie vor die
Gefahren im Immobiliensektor. Die Indika-



toren zeigen ganz klar an, dass die Immo-
bilienpreise in den gréfiten 70 Stidten des
Landes nach unten tendieren.

Smart Investor: In Ihrer empfohlenen
Asset Allocation gewichten Sie derzeit
physisches Gold mit 50%, ungehedgte
Goldminen mit 20% und Asien mit 30%.
Woher kommt Ihr Optimismus fiir Gold?
Wood: Damit der Goldpreis nachhaltig
steigen kann, miissen die Investoren damit
aufthéren zu glauben, dass sich die ameri-
kanische Geldpolitik normalisieren wird.
Gegenwirtig ist dies allerdings noch der
Konsens unter den Investoren. Es wird
allerdings keine Zinssteigerung und kein
Ende von QE geben. Hier in Asien wurden
in den letzten beiden Jahren grofle Mengen
Gold akkumuliert, insbesondere in physi-
scher Form. Das Gold ist sozusagen von
den schwachen Hinden im Westen in die
starken Hinde in Asien gewandert. Je lin-
ger die Zentralbanken mit ihrer QE-Politik
fortfahren, desto besser ist der Langfrist-

ausblick fiir Gold.
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Die niedrigen
Olpreise wirken
in meinen Augen
deflationar.

Smart Investor: Welche asiatischen Volks-
wirtschaften finden Sie derzeit am inte-
ressantesten?

Wood: Indien und die Philippinen sind fiir
mich derzeit erste Wahl. Indien geféllt mir
vor allem aufgrund von drei Griinden: Ers-
tens dreht dort gerade der Konjunkeurzyklus,
zweitens verfolgt der neue Premierminister
Modi eine absolut investment- und wirt-
schaftsfreundliche Politik, drittens hat Indien

Smart Investor 2/2015

nichts mit der ,,Funny-Money“-Politik (d.h.
Quantitative Easing) — durch die die Aktien-
mirkte in Japan, den USA und Europa ver-
zerrt werden — zu tun, und viertens ist die
indische Volkswirtschaft kein bisschen an
die Entwicklung Chinas gekoppelt.

Smart Investor: Was gefillt Thnen an den
Philippinen?

Wood: Auf den Philippinen haben Sie die
intakteste Demografie Asiens. Aktuell gibt es
dortkein Inflationsproblem, das Land erwirt-
schaftet solide Handelsbilanziiberschiisse und
der Kreditzyklus ist noch in einem frithen
Stadium. Der derzeitige Investitionszyklus
steht gerade erst in den Startlochern. Steigen-
de Uberweisungen der Overseas Filipino
Workers (d.h. im Ausland arbeitende Filipinos)
und wachsende Umsitze der Outsourcing-
Branche — die immer mehr personalintensive
Verwaltungs- und Serviceaufgaben fiir west-
liche Konzerne iibernimmt — sorgen fiir eine
wachsende Inlandsnachfrage. Dennoch sind
die Immobilienpreise teilweise noch immer
unter dem Niveau von 1997.
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Signifikante Outperformance
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Asia ex-Japan thematic portfolio

MSCI AC Asia ex-Japan Index

Das von Christopher Wood zusammengestellte Asien (ex Japan)-
Portfolio hat von 2002 bis Ende 2014 rund 770% zugelegt (in
USD gerechnet). Seit 2002 gibt Christopher Wood den Kunden von
CLSA eine Empfehlung zur Asser Allocation in Asien. Sein Port-
Jolio umfasst dabei rund 25 Einzeltitel. Ohne Beriicksichtigung von
Dividenden. 30 Sep. 02=100; Quelle: CLSA

Smart Investor: Welche Sektoren gefallen Thnen in diesen
beiden Mirkten besonders gut?

Wood: In Indien sind insbesondere die Banken interessant, Namen
wie die HDFC Bank, IndusInd Bank oder die ICICI Bank. Ich
erwarte 2015 eine Zinssenkung von bis zu 200 Basispunkten, die
privaten Banken diirften die grofiten Profiteure dieser Entwicklung
werden. Daneben ist natiirlich auch Infrastruktur weiterhin inte-
ressant. Wenn ich mich allerdings auf einen Sektor konzentrieren
miisste, wiren es die Banken. Auch auf den Philippinen mag ich
die Banken, hier zum Beispiel die Metrobank und BPI. Von der
steigenden Binnennachfrage sollten aufSerdem Einzelhandels- und
Konsumtitel profitieren.

Smart Investor: Wie schiitzen Sie die Situation in Taiwan ein,
2014 war fiir den dortigen Aktienmarkt ja ein extrem positives
Jahr, kann sich diese Entwicklung auch 2015 so fortsetzen?
Wood: Der Technologiesektor ist hier langfristig eine Halteposition,
die Inlandsnachfrage konnte jedoch durch politische Themen
schwicher ausfallen. Es sicht aktuell nach einem Erdrutschsieg der
Opposition Anfang 2016 aus. Die Frage, wie Peking auf diese
Entwicklung reagieren wird, ist nach wie vor offen.

Smart Investor: Im Unterschied zu vielen anderen asiatischen
Volkswirtschaften fordert Malaysia selbst Ol, wie beurteilen
Sie den Markt dort?

Wood: Malaysia hatte 2014 ein schwaches Jahr, daher ist der Marke
verhiltnismiflig giinstig bewertet. Natiirlich ist die Wirtschaft
dort durch die giinstigen Energiepreise angreifbar geworden. Aller-
dings sollte man im Hinterkopf behalten, dass die Hilfte der
Energicexporte des Landes durch Fliissiggas auf Basis langfristiger
Vertrige erfolgt. Es ist also aktuell kein Desaster.

Smart Investor: Ein Blick nach Japan, wie beurteilen Sie die
jiingste iiberraschende Ausweitung des dortigen Abenomics-
Programms?
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Wood: Die japanische Geldpolitik ist damit extrem aggressiv
geworden. Es besteht eine ganz akute Gefahr, dass damit die
Wertaufbewahrungsfunktion des Yens nachhaltig zerstort wird.
Ich wurde von der Ankiindigung der Bank of Japan im Oktober
allerdings tiberrascht. Der Gouverneur der Bank of Japan lduft
einem vollig falschen Ziel hinterher. Er méchte die Core-CPI-
Rate (Kerninflation) auf 2% anheben, in dieser Kennzahl sind in
Japan jedoch Energiepreise enthalten. Aufgrund der Schwiche des
Olpreises wird somit das selbst vorgegebene Inflationsziel aktuell
durch den schwachen Olpreis konterkariert.

Smart Investor: In Threm Asien ex Japan Musterportfolio haben
Sie seit 2002 eine Outperformance von mehreren hundert
Prozent zum Benchmark-Index erzielt. Was ist das Geheimnis
Ihres Erfolges?

Wood: Nun ja, ich kann Thnen lediglich sagen, dass ich die inter-
essantesten Mikro-Themen — also volkswirtschaftliche Entwick-
lungen in bestimmten Mirkten und Sektoren — als Basis fiir
meine Allokation verwende. Es handelt sich im Ubrigen nicht um
ein tatsichliches Portfolio, sondern eine Empfehlung fiir unsere
Kunden. Verglichen mit dem MSCI Asia Pacific ex Japan habe ich
derzeit eine 12% Ubergewichtung von indischen Aktien und eine
6% Ubergewichtung philippinischer Papiere. Dagegen bin ich in
Australien und Hongkong stark untergewichtet.

Es besteht eine

ganz akute Gefahr,

dass die Wertauf-
bewahrungsfunktion des Yens
nachhaltig zerstort wird."

Smart Investor: Ein kurzer Schwenk nach Europa: Was sind
Ihre Gedanken zur Auflésung des EUR/CHF-Pegs durch die
Schweizer Nationalbank am 15. Januar?

Wood: Ich wiirde der Schweizer Nationalbank zu ihrer Entscheidung
gratulieren. Damit ist man der voraussichtlichen Entscheidung
von Mario Draghi fiir ein vollumfingliches QE in der Eurozone
zuvorgekommen. Die Bilanz der Zentralbank im Verhiltnis zum
BIP ist in der Schweiz zurzeit sogar grofer als in Japan. Dort
findet ja, wie bereits vorhin erwihnt, die derzeit aggressivste
Geldpolitik statt. Die Schweizer hoffen nun, dass sich der Kurs
des Franken bei der Paritit einpendeln wird. Das wird jedoch sehr
schwer zu halten sein.

Smart Investor: Mr. Woods, vielen Dank fiir das sehr interes-
sante Gesprich. |
Interview: Christoph Karl



wikifolio

Mehr Ertrag, weniger Risiko

Ergebnisse der Performanceanalyse fir 2014

Systematisch besser?

In einem Universum von inzwischen mehr als 2.000 investierbaren
wikifolios kann man als potenzieller Anleger leicht den Uberblick
verlieren. Grund genug also, den Bestand einmal systematisch
anhand der Kriterien Ertrag und Risiko zu durchleuchten. Bench-
mark fiir das abgelaufene Jahr 2014 ist der DAX, was insofern
sachgerecht erscheint, als die Aktienquote aller wikifolios bei knapp
70% liegt. Was zunichst aufféllt: Die Mehrzahl aller investierbaren
wikifolios konnte hinsichtlich des Ertrags (Abb. 1, erste Siule)
und des Risikos (Abb. 2, erste Siule) die Benchmark schlagen.
Eine Ursache diirfte aber sein, dass in den wikifolios traditionell
auch viele US-Aktien enthalten sind, die im abgelaufenen Jahr
besser performten.

Profis vorn

Interessanter ist ohnehin die Aufschliisselung dieser wikifolios
nach unterschiedlichen Kriterien: Konkret geht es hier um wiki-
folios, auf die Zertifikate iiber mehr als 100 TEUR aufgelegt sind
(Sdule ,>100 TEUR®), solche, in die die jeweiligen Trader auch

Abb. 1: Ertrag 2014
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Alle wikifolio- > 100 TEUR Real Vermégens-
Zertifikate Money verwalter

Vermagensverwalter hatten den Dreh raus. Quelle: wikifolio.com

Abb. 2: Risiko 2014
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Mehr als zwei Drittel mit geringerem Risiko. Quelle: wikifolio.com

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

# Bezeichnung Performance in %

1Monat  seit Beginn

1 Turbo-Technik 32,4 101,1
2 absolute value 14,6 121
3 Dividendensteigerung 7,7 51
4 Fundamental unterbewertete Aktien 98 99,1
5 Profitieren vom demographischen Wandel 6,5 79
6 Unterbewertete Marken-Aktien & Wachstum 54 87,17
7 Deutschlands grof3te Familienunternehmen 10,9 75,4
8 Trends - spekulativ, Investment 2,1 60,1
9 DACH-Trading&Invest 3,9 44,4
10 TransCelerate 1,4 76,8

eigenes Geld investiert haben (Sdule ,,Real Money*), und solche,
die von professionellen Vermdgensverwaltern betreut werden (Siule
»Vermogensverwalter”). Besonders positiv schnitt die letztgenannte
Gruppe ab. 78% der Vermdgensverwalter konnten den DAX hin-
sichtlich des Ertrags schlagen, und satte 89% erzielten ihr Ergebnis
bei einem geringeren Risiko. Zum einen diirfte der Investmentpro-
zess dieser Gruppe tendenziell professioneller sein. Zum anderen
werden vor allem jene Vermégensverwalter ihre Reputation der
stransparenten Echtzeitarena® wikifolio aussetzen, die aufgrund
ihres Investmentansatzes keine Blamage erwarten.

Ralph Malisch
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Potpourri

Leserbriefe

Uber Grundsatzliches

und Spezielles

Steuerlich transparent oder nicht?

Sie hatten im Sommer 2014 den DWS Fund Vietnam
besprochen. Zu dieser Zeit hatte ich bereits zwei andere Vietnam-
fonds im Depot. Allerdings waren beide nach deutschem Steuer-
recht intransparent, was Steuern in unglaublichem Umfang nach
sich zieht. Leider sind die Kundenberater von zwei Geldinstituten
nicht in der Lage, mir vor dem Kauf zu sagen, ob auch Ihre damalige
Empfehlung steuerlich intransparent ist oder nicht. Kénnen Sie
die Frage ,steuerlich transparent oder nicht* aufkliren?

Peter Freyers

Der DWS Fund Vietnam Ltd (WKN: AOLE8S; ISIN:

KYG2886W1078) ist auf den Cayman-Inseln beheimatet.
Nach unserer Kenntnis ist die Fondskonstruktion nach deutschem
Recht steuerlich nicht transparent. Fonds miissen ihre Steuerangaben
im Bundesanzeiger verdffentlichen, um als steuerlich transparent zu
gelten. Uber folgenden Link lisst sich tiberpriifen, ob Veréffentlichun-
gen vorliegen: www.bundesanzeiger.de. Auf dieser Seite bitte auf
»Suchen“ gehen und dann bei Suchbegriff die WKN oder ISIN des
Fonds eingeben, in der Rubrik ,, Kapitalmarkt* dann ,, Alles” anklicken,
dann auf ,suchen® klicken. Werden Steuerangaben angezeigt, ist von
einer steuerlichen Transparenz in Deutschland auszugehen, ansonsten
nicht. Wichtiger Hinweis: Rechdich verbindliche Angaben zum Thema

Steuern kénnen allerdings nur von Steuerberatern erteilt werden.

Zugangsdaten fiir Online?

Ich bin seit Jahren Abonnent des Print-Abos. Auf Threr
Website habe ich gelesen, dass dein Print-Bezieher auch gleichzei-
tig einen Online-Zugang hat und das Heft elektronisch herunter-
laden kann. Wie kann ich diese Online-Version denn abrufen?

E. Friedrich

sl Bei der Einfithrung der
Online-Version des Smart S

mart Investor

Investor wurden jedem Abonnen-
ten seine Zugangsdaten per Post
zugeschicke. Jeder neue Abonnent
erhilt sie automatisch. Sollten
diese Zugangsdaten verlegt wor-
den sein, senden wir Thnen diese

natiirlich sehr gerne wieder zu.

Guter Beitrag zum
»,Mythos Alpha"
Gratulation an Thren Autor

Marko Grinitz fiir seinen aus- Smart Investor 1/2015
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gezeichneten Beitrag tiber den ,Mythos Alpha“ und das dazugehérige
erstklassige Interview mit dem Professor Poddig im Heft 1/2015.
Das war kurz und knapp, und trotz der e¢her komplexen Materie
dennoch sehr informativ. Manchmal liegt in der Kiirze eben die
Wiirze — das hat mir sehr gefallen. Mein Vorschlag, bitte auch
einmal einen vermeintlich hoch-professionellen Alpha-suchenden

Asset Manager kritisch interviewen, um der Theorie auch die
Praxis gegeniiberzustellen.

Danke fiir Thr Kompliment, welches wir gerne an den
Sl .. L
Autor weiterleiten. Auch Thre Anregung fiir ein entspre-
chendes Interview werden wir gerne aufgreifen.

Was ist Sozialismus?

Ich freue mich auf jede neue Ausgabe des Smart Investor.
Im Kapitalschutzreport in Ausgabe 10/2014 bemerken Sie auf
Seite 6 richtigerweise, dass es vor allem darauf ankommyt, staat-
liche Zwangsmafinahmen korrekt vorherzusehen, und dass cko-
nomische Prognosen eher zweitrangig sind. Zugleich meine ich
hier aber auch ein Defizit Ihrer Zeitschrift zu erkennen. Ich habe
alle Ausgaben seit 2009 gelesen, kann mich aber nicht erinnern,
dass Sie einmal die sozialistische Gefahr KLAR umrissen hitten:
Wias ist Sozialismus GENAU und in welchen VERKLEIDUNGEN
kommt dieses Monster daher? War z.B. Hitler als National-
Sozialist tatsichlich ein Rechter? Vielleicht machen Sie einmal
eine Sonderausgabe zu diesem tiberaus wichtigen Thema, denn
der Sozialismus ist der Kapital- und Wohlstandsvernichter Nr. 1.
Sie sollten allen Lesern Friedrich A. Hayeks ,,Der Weg zur Knecht-
schaft® (1944) und Roland Baaders ,, Kreide fiir den Wolf* (1991)
gebetsmiihlenartig als Pflichtlektiire ans Herz legen. Beide Biicher
reiflen der Bestie ,Sozialismus“ die Maske schonungslos vom




Gesicht. Beide Werke sind beklemmend
aktuell, vor allem, wenn man noch die
Geopolitik (z.B. Russlandkrise) hinzu-
nimmt. Frieden und Gliick, Freiheit und
Eigentum der Vélker sind wieder bedroht
wie zuletzt 1913/14 und 1933 ff. Hoffen
wir fiir 2015 ff. das Beste!

C. Kiermaier

S| Wir haben das Thema Sozialismus
schon an vielen Stellen angesprochen.
Nie in aller Ausfiihrlichkeit, da haben Sie
schon recht. Aber in Anbetracht dessen,
dass der ,,Unrechtsstaat DDR® erst 25 Jahre
her ist, glauben wir eigentlich, dass den
Menschen hierzulande das Thema ,,Sozia-
lismus*“ geldufig sein miisste. Interessanter-
weise steuern wir ja aus einer anderen Ecke
wieder in den Sozialismus — eben diesmal
nicht iiber eine Revolution iiber Nacht,
sondern schleichend iiber die Schiene des
Fiat-Money-Systems. Aber all das hatten
wir immer wieder erwihnt und auch die
von Thnen genannten Biicher empfohlen.
Fiir einen Artikel halten wir dieses Thema
dennoch interessant genug, fiir eine ganze
Sonderausgabe cher nicht.

ﬂ Ein besorgter
Deutsch-Amerikaner

Thr Chefredakteur Ralf Flier] hat in seinem
Editorial ,, Was mir richtig Sorgen mache...“
geschrieben, dass die am 4. Dezember 2014
vom US-Reprisentantenhaus mit nur zehn
Gegenstimmen verabschiedete Resolution
758 als ,,pure Kriegspropaganda und damit
als Vorstufe einer spiteren Kriegserkldrung®
gedeutet werden kann. Als Amerikaner mit
deutschen Wurzeln, der die Auflenpolitik
der USA spitestens seit dem volkerrechts-
widrigen, in seinen Konsequenzen katast-
rophalen Irakkrieg mit wachsendem Ent-
setzen verfolgt, teile ich seine Befiirchtungen
hinsichtlich des Sanktionskriegs gegen
Russland, in dem die USA wenig zu verlie-
ren haben, der den Europiern, insbesonde-
re den Deutschen, jedoch empfindlich
schadet und eine diplomatische Losung der
Ukraine-Krise unterminiert. Der friihere
US-Prisidentschaftskandidat Ron Paul fiihlt
sich durch die Resolution an den Iraq Libe-
ration Act des Jahres 1998 erinnert, der den
Regimewechsel im Irak zum politischen Ziel
erklirte und Milidirhilfe an ausgewihlte
Oppositionsgruppen im Irak erméglichee.
Ehemalige hochrangige US-Geheimdienst-

mitarbeiter sehen — wie sie Bundeskanzlerin
Merkel in einem offenen Brief mitteilten
— Parallelen zwischen den gefilschten CIA-
Beweisen iiber irakische Massenvernich-
tungswaffen und den ebenso ,fragwiirdigen
und politisch zurechtgebogenen NATO-
Informationen iiber eine russische ,,Invasion®
der Ukraine. In der Darstellung der Ukrai-
ne-Krise durch die US-Presse spielen weder
die Ostexpansion der NATO noch die ver-
suchte Herauslosung der Ukraine aus dem
russischen Einflussbereich, noch der durch
Washingtons Europa-Beauftragte Victoria
Nuland orchestrierte und unter mafigeblicher
Beteiligung faschistischer Milizen im Feb-
ruar 2014 umgesetzte Staatsstreich in Kiew
im Februar 2014, in den die USA laut Vic-
toria Nuland iiber 5 Mrd. USD investierten,
eine Rolle. Die offizielle Propagandaversion
beginnt mit der ,,v6lkerrechtswidrigen An-
nexion® der Krim durch Russland. Dass sich
die Biirger der Krim in Ausiibung ihres
Selbstbestimmungsrechts, das weder durch
die ukrainische Verfassung noch durch vél-
kerrechtliche Vertrige aufgehoben werden
kann, mit tiberwiltigender Mehrheit gegen
das illegitime Putschregime in Kiew ent-
schieden, wird verschwiegen. Resolution
758 bezichtigt Russland einer ,, Aggressions-
politik ... mit dem Ziel der politischen und
wirtschaftlichen Dominanz® und ruft den
US-Prisidenten zur Bereitstellung von Waf-
fen an die Regierung der Ukraine zur Ver-
teidigung ihres Territoriums und ihrer Sou-
verinitit auf. Der militirisch-industrielle
Komplex lisst sich offenbar selbst durch die
Gefahr einer nuklearen Konfrontation mit
Russland nicht von der kompromisslosen

Verfolgung seiner Interessen abhalten.
George Fisher, New York (USA)

Danke fiir Ihr beherztes Statement,

SI

dem wir nichts mehr hinzufiigen

konnen. [

Die Redaktion behiilt sich vor, Leser-
briefe zu kiirzen. Je kiirzer ein Leser-
brief (bitte mit Namen und Ort),
desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit,
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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Buchbesprechungen

»Die deutschen Katastrophen”

Uber den Ersten und Zweiten Weltkrieg und die
Weimarer Republik in Deutschland wurden schon
ganze Bibliotheken voller Biicher geschrieben. Und
jetzt ein weiteres Werk, das das ,,Grofle Spiel der
Michte® von 1914 bis 1945 zum Inhalt hat.

Andreas von Biilow (Jahrgang 1937), ein aus einer
liberalen Familie stammender Sozialdemokrat,
ehemaliger SPD-Bundestagsabgeordneter und
Minister, dariiber hinaus Autor von zwei Bestsellern
iiber kriminelle Geheimdienst-Machenschaften,
recherchierte auch diesmal Hintergriinde, die im
Gegensatz zur gingigen Darstellung der Ereignis-
se stehen. Insofern ein spannend zu lesendes Buch,
das auch hilft, heutige geopolitische Auseinander-
setzungen zu verstehen.

Ein 8sterreichischer Thronfolger wird von serbischen
Nationalisten erschossen, ein in einem Obdach-
losenheim lebender Postkartenmaler macht Karri-
ere als Europas grofiter Diktator. Das fiihrt zu zwei
schrecklichen, von Deutschland ausgeldsten Katas-
trophen mit zusammen mehr als 60 Millionen

Toten. Andreas von Biilow belegt anhand einer
Vielzahl von Quellen, wie die angelsichsischen
Fithrungsmichte England und USA gezielt auf
diese beiden Weltkriege hingearbeitet haben. Mit
besonderer Betroffenheit schildert der Buchautor,
dessen Familie den Attentitern des 20. Juli 1944
nahe stand, wie Deutschlands demokratische Oppo-
sition in den 1930er Jahren ohne Erfolg versuchte,
England und die USA davon abzuhalten, die
Nationalsozialisten als Gegner der verhassten
Sowjetunion zu unterstiitzen. England und die USA
hitten bis zu Deutschlands Uberfall auf die Tsche-
choslowakei Hitlers Kriegspline durch energische
Proteste stoppen kénnen — sie taten es nicht, in der
nicht ganz unrealistischen Annahme, dass Deutsch-
land den grofSen Gegner Russland angreifen wird.

Nach dem Krieg verhalfen die USA Nazi-Verbre-
chern zur Flucht nach Lateinamerika. Obwohl die
Sowjetunion ldngst Vergangenheit ist, gilt Russland
auch im Jahr 2015 in der westlichen Propaganda
als Feind.

Rainer Kromarek

Andreas von Biilow

Die deutschen
Katastrophen

1914 bis 1918 und 1933 bis 1945
im Grofien Spiel der Miichte

roOPP

»Die deutschen Katastro-
phen — 1914 bis 1918 und
1933 bis 1945 im GrofSen
Spiel der Miichte“

von Andreas von Biilow,
Kopp Verlag, 418 Seiten,
24,95 EUR

., Wiederkehr der Hasardeure"

Ein weiteres Buch, das sich nahtlos in den Reigen
der unzihligen Werke zum Schicksalsjahr 1914
einfiigt — dies konnte einem zumindest als erster
Gedanke durch den Kopf schieflen. Doch damit
wire diesem Kompendium, das es auf stattliche
640 Seiten bringt, Unrecht getan. Dies liegt nicht
zuletzt daran, dass die beiden Autoren streng ge-
nommen zwei Biicher in diesem Werk untergebracht
haben, was auch in der Gliederung zum Ausdruck
gebracht wird. Im Ersten Buch beleuchtet Wolfgang
Effenberger — umfinglich und mit groffem Detail-
wissen — historische und politische Zusammen-
hinge, die im Ausbruch des Ersten Weltkriegs
miindeten, wobei er zeitlich bis ins 17. Jahrhundert
(DreifSigjahriger Krieg) zuriickgeht. In der Gegen-
wart angekommen reicht Effenberger dann den
Stab weiter und iibergibt an Willy Wimmer, der
als echemaliger Vizeprisident der Parlamentarischen
Versammlung der KSZE/OSZE fundierte Einbli-
cke in auflenpolitische Praxis und Gesprichsrunden
der jiingeren Vergangenheit geben kann. Diese
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werden im Zweiten Buch (ab Seite 451) dargelegt.
Herausgekommen ist ein dicht gewobenes Werk,
das den Leser nicht mit oberflichlichem Einzel-
wissen befrachtet, sondern ihm alle wesentlichen
Bausteine prisentiert, die zum Verstindnis nétig
sind — mit zusitzlichem Fokus gerade auch auf
wirtschaftlich getriebene Interessensvereinigungen,
die im vermeintlich Stillen und Verborgenen
agierten und dies teilweise immer noch tun. Kein
Wunder, dass die Weltmacht USA und deren In-
teressen besonders im Blickpunkt stehen. So wird
beispielsweise auf Reagans ehemaligen Vizefinanz-
minister Paul Craig Roberts verwiesen. ,Nach
Roberts geht es bei allen Bestrebungen amerikani-
scher Auflenpolitik darum, Russland als handlungs-
fihigen Gegenspieler auszuschalten — ebenso wie
es 1914 darum ging, das Deutsche Reich als ,Global
Player von der Weltbiihne zu verweisen. Geschich-
te mag sich nicht wiederholen, dhneln aber sehr
wohl! [ |

Marc Moschettini

Wiederkehr
sHasardeure

o Wolfgang f emborprs.
e Wy Wismmmes

zeligaist

»» Wiederkehr der Hasar-
deure — Schattenstrategen,
Kriegstreiber, stille Pro-
fiteure 1914 und heute*,
von Wolfgang Effenberger
und Willy Wimmer, Verlag
zeitgeist Print & Online,
640 Seiten, 29,90 EUR
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Zu guter Letzt

+All you can eat”

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Einmal mehr hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) die
internationalen Borsen schockiert — sie tat etwas Verniinftiges.
SNB-Chef Thomas Jordan beendete ,véllig tiberraschend®, wie
das dann immer heifit, die Euro-Politik seines Amtsvorgingers
Philipp Hildebrand. Dieser hatte im September 2011 angekiindigt,
einen Mindestkurs des Euro gegeniiber dem Franken von 1,20
»mit aller Konsequenz® durchsetzen zu wollen, und war bereit,
yunbeschrinkt Devisen® — gemeint waren Euros —, zu kaufen.
Ganz offensichtlich hatte Hildebrand bei diesem ,,All You Can
Eat“-Arrangement Draghis Bereitschaft unterschitzt, immer mehr
des wenig nahrhaften Papiers zu servieren. Regelrecht iiberfressen
hat sie sich, die SNB, und speckte beim Wechsel auf die neue,
Euro-freie Didt gleich um einen zweistelligen Milliardenbetrag ab.

Damit ist die Schweiz wieder einmal zu einem Prizedenzfall
geworden: Sie ist die erste Volkswirtschaft des Kontinents, die sich
aus der Sogwirkung der Eurozone l6sen konnte — einer Sogwirkung,
die gleich einem Schwarzen Loch drohte, den Wohlstand der
kleinen Schweiz letztlich komplett zu verschlingen. Eile war geboten,
als der Generalanwalt am EuGH tags zuvor sein Gutachten zu

... mir ist schon
speitibel ...
... ich kann nicht

DRAGHI-
EUROS
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den Anleihekiufen der EZB vorlegte. Diese seien — Draghi scharrte
bereits horbar mit den Hufen — nicht zu beanstanden, sofern nur
einige, praktischerweise beliebig auslegbare ,,Bedingungen® erfiillt
seien. ,Gewaltenteilung® ist innerhalb der EU vor allem eine
Inszenierung fiir das Publikum, die jedoch selten iiber Provinz-
niveau hinauskommt.

Obwohl die Schweiz ihre engen Bande zum Euro geldst hat, ist
die Welt bislang erstaunlicherweise nicht untergegangen. Damit
verliert natiirlich auch die Drohkulisse eines ersten echten Euro-
Austritts langsam ihren Schrecken. Um den Euro als den Trans-
fermechanismus zur wirtschaftlichen Einebnung Europas aufrecht-
zuerhalten, braucht es also neuer Drohungen. Die glaubt EZB-Chef
Draghi in der Beschwérung des Deflationsgespenstes gefunden zu
haben. Dabei wire eine flichendeckende Deflation in einer Weich-
wihrung wie dem Euro eine echte Premiere.

Draghis Ziel, die Inflation anzukurbeln — den Biirgern also die
durch den historischen Olpreissturz gewonnene Kaufkraft wieder
aus der Tasche zu ziehen —, soll sich irgendwie positiv auf das
Wirtschaftswachstum auswirken. Dabei musste schon der dama-
lige Bundeskanzler und ,,Weltokonom® Helmut Schmidt in den
1970ern die schmerzhafte Erfahrung machen, dass das Keynesia-
nische Wunschkonzert ,,5% Inflation statt 5% Arbeitslose” in der
Realitit nicht funktioniert. Am Ende gab es 5% Inflation UND
5% Arbeitslose! Man mag es den Schweizern daher nicht veriibeln,
dass sie beim aktuellen Crash-Kurs des geldpolitischen Narren-
schiffs EZB den Sprung ins kalte Wasser vorzogen.

Im Ergebnis herrscht bei den Eidgenossen nun tatsichlich Defla-
tion. Stefan Meierhans, seines Zeichens Schweizer ,Preisiiber-
wacher®, zeigte sich irritierender Weise auch noch zufrieden(!)
tiber die raschen Preissenkungen(!) nach der Franken-Aufwertung,
Meierhans woértlich: ,,Das freut mich!“ Zumindest in ,,unserem
Europa®, zu dem die Schweiz erkennbar nicht mehr gehére, ist fiir
derlei deflationsverharmlosende, ja verherrlichende Gedanken-
verbrechen kein Platz. Denn scheitert Draghis Deflation, dann
scheitert auch Europa! [ |
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Ist der Aufstieg Chinas Deutschlands Rbstieg?

M China verschérft seinen GroBangriff auf die Weltmirkte. Und Deutschland ist neben den USA das zweite Top-Ziel
dieses aufbrausenden »Drachensturms«. Den Titel »Exportweltmeister« mussten wir bereits abgeben. Neue Champions
wie der Telekomausriister Huawei und der Kiihlschrankhersteller Haier fiihren bereits erfolgreich vor, wie man tief in
westliche Markte eindringen kann, selbst gegen politischen Widerstand und etablierte europdische oder amerikanische
Konkurrenz. Jetzt folgt im Windschatten dieser Expansionspioniere das eigentliche industrielle Invasionsheer.

Die hungrigen Aufsteiger werden alle uns bekannten Markte auf den Kopf
stellen. Sie treiben selbst Tech-lkonen wie Apple und Samsung vor sich her.
Auch die Premiumhersteller der Autobranche miissen sich warm anziehen.
An der Spitze der Armada marschieren Firmen wie der neue PC-Weltmarkt-
fiihrer Lenovo, der Smartphone-Shootingstar Xiaomi und der Internetkon-
zern Alibaba, der als fiihrender Online-Handler der Welt im Herbst 2014 in
New York den groBten Borsengang der Geschichte feierte.

Aus Plagiatoren werden Innovationstiger

Die neuen Champions riicken aber nicht nur mit gut gefiiliten Kassen an.
Sie sind auch keine schamlosen Nachahmer mehr, sondern innovations-
kréftige Newcomer, die fiir viel Geld westliche Manager und Strategen
anwerben und dazu massiv in neue Produkte investieren. China streift in
Windeseile sein Image als Fabrik der Welt ab. Es schliipft in die Rolle eines
Innovationstigers, den etablierte Marktfiihrer im Westen lieber ernst neh-
men sollten. Bei den Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung hat China
die EU bereits tiberholt.

Das Resultat: Die Briten bauen Kernkraftwerke mit chinesischer Technik.
China liefert superschnelle Ziige nach Afrika, Siidostasien und Osteuropa.

gebunden © 272 Seiten
zahlreiche Abbildungen

Markus Girtner: Drachensturm

Best.-Nr. 941 400 ¢ 19.95 €

Huawei riistet 45 der 50 groBten Telekomnetze der Welt mit aus. Und Inter-
netriesen wie Alibaba oder Tencent fiihren dem Westen vor, wie man innova-
tionsschwachen Banken Geschaft wegnimmt.

Deutschland im Bann des nDrachensturms«

Als einer der wenigen deutschen Wirtschaftsjournalisten hat Markus
Gartner den Aufstieg Chinas viele Jahre lang vor Ort miterlebt. Er deckt
in dieser umfassend recherchierten und provokanten Lektiire auf, welche
Risiken, aber auch Chancen der »Drachensturm« insbesondere fiir Deutsch-
land bietet. Er liefert fundierte Antworten, liber die Sie staunen werden!
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_7ZWEI SATZE, DIE SIE NIEMALS
VON UNS HOREN WERDEN:
WIR HABEN DA EIN INTERESSANTES
PRODUKT FUR SIE!“ UND
,IHR BERATER HAT GEWECHSELT“

= V\T_r verstehen uns nicht nur als unabhanglge Vermogensverwa\tung
sondern leben dieses Prinzip. Intransparente Produkte lehnen wir strlkt ab.
Vertrauensvolle Mitarbeiter der VM Vermogens-Management GmbH finden
_Sie seit 1986 an Standorten wie Disseldorf, Dortmund, Minchen und Stuttgart.
www.vmgruppe.de
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