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Investieren in Edelmetalle.
Mit den Experten.

Um satte 28,7 Mrd. EUR ist die offizielle
deutsche Staatsverschuldung (von Bund,
Lindern und Gemeinden) in den ersten
neun Monaten des Jahres 2013 gestiegen.
Die exakte Zahl fiir das Gesamtjahr wurde
bis dato noch nicht verdffentlicht. Aber
man kann getrost davon ausgehen, dass
die 35-Mrd.-EUR-Marke iiberschritten
werden wird. Das wiren dann rund 400

EUR pro Bundesbiirger.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Und angesichts dessen verwundert es nicht,
400 EUR erscheinen auf den ersten Blick  dass die Menschen sich nach Alternativen

nicht viel. Daher drei Klarstellungen hierzu: zum Kaufkrafterhalt umsehen. Die rasante Setzen Sie auf stabile ErfolgsgréBen. Die

Entwicklung des Bitcoin-Kurses diirfte eine Edelmetalle Gold und Silber versprechen das

1.Die Zunahme der Verschuldung kam  der Folgen dieser Entwicklung sein. Vor gréBte Potential und bilden somit das Kern-
in einem Jahr zustande, in welchem allem junge technologie-affine Menschen irvEsETE: cEr Saliies ok

die deutsche Wirtschaft wuchs und die haben dieses ,,Geld® fiir sich entdeckt Erganzt werden die Fonds durch Anlagen in

Staatseinnahmen um iiber 2% (!) zuleg- und dessen Kurs vor allem in den letzten T T W e 1

ten, das bedeutet: Die Ausgaben stiegen ~ Monaten in Schwindel erregende Hohen und Energie.

noch schneller. getrieben.

2.Es handelt sich bei den 400 EUR nur  Was es mit diesem Bitcoin auf sich hat, wer Unsere EI"fDlg reichen

um die Zunahme der Pro-Kopf-Verschul- ihn erfunden hat, wie er entsteht, welche Stabilitas-Fonds
dung. Die absolute Schuld je Bundes-  Zukunftsaussichten er hat und ob er iiber-
biirger liegt beim fast Achtzigfachen,  hauptals, Geld“ gesehen werden kann, das Das Basisinvestment:
namlich gut 30.000 EUR. kldre unsere Titelgeschichte ab S. 18. Stabilitas Gold+Resourcen
(WKN AOFEBP)
3.Die implizite Verschuldung, also die in Interessanterweise gibt just in dem Moment,
den Sozial- und Pensionskassen versteckte da der Bitcoin durch die Decke zu gehen Dhs Baiamiil van Silber muzem =T
und daher nicht offiziell ausgewiesene scheint, auch das Gold wieder neue Stabilitas Silber+Weissmetalle 5
Staatsschuld, liegt beim ungeheuren  ,Lebenszeichen®. In der Titelgeschichte (WKN AOKFA1) uro
Dreieinhalbfachen der expliziten Schuld ~ versuchen wir auch zu ergriinden, wie der
— macht ungefihr 100.000 EUR pro  Bitcoin in Relation zum Gold zu sehen Goldminen in Australien: —F
Biirger, also inklusive aller Kinder und ist. Und in unserer Rubrik , Edelmetalle” Stabilitas Pacific Gold+Metals W
Rentner, Arbeitsloser usw. Da nur etwa  auf S. 60 wagen wir einen Ausblick auf s
(WKN AOMLEU) o

jeder zweite Bundesbiirger erwerbstitig  die zukiinftige Entwicklung des Goldes,
ist, beliuft sich die auf ihn belaufende  welche — so viel sei hier schon verraten — so
Verschuldung auf rund 200.000 EUR. triibe wahrscheinlich gar nicht sein diirfte.
Alles klar!?

Von Spezialsituationen profitieren:
Stabilitas G+R Special Situations

Ich wiinsche Thnen, verehrte Leser, eine BN )

Jeder, der eins und eins zusammenzihlen inspirierende Lektiire und natiirlich ein el Gl
kann, weif3, dass eine solche Summe nicht erfolgreiches neues Jahr! Www. stabilitas-tonds.de

mehr von den Steuerzahlern zuriickbezahlt

. . Stabilitas GmbH Tel: +49.5222-785314
werden kann, zumal sie jatrotz Wirtschafts- Wittenbrede 1 Fax: +49.5222-795316
wachstum weiter zulegt. Diese mafilose - 32107 Bad Salzuflen info@stabilitas-fonds.de
Verschuldungsorgie, die im Ubrigen fast
. . . Diese Anzeige dient ausschlieilich Informationszwecken und stellt keine Auf-
uber all n Eur Opa und Amer lka Stattﬁndet) forderung zum Kauf oder Verkauf von Fondsanteilen dar. Alleinige Grundlage
f.. h . h . . 1 s fiir den Anteilserwerb sind der aktuelle Verkaufsprospekt, das Verwaltungsre-

uhrt automatisch zu einer ungeluge ten 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 llen. 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 garantieren nicht notwendigerweise
2/2014  Smart Investor 3 positive Entwicklungen in der Zukunft. Eine Garantie fiir die Richtigkeit aller
Angaben kann nicht iibernommen werden. Anderungen vorbehalten.

Ausweitung der Geldvermogenssumme.
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Asiatische Markte

Bis auf den japanischen Markt war 2013 ein
eher enttauschendes Jahr fiir asiatische Borsen.
Ob 2014 Besserung in Sicht ist, beleuchten
wir ab S. 10. Zudem stellen wir einzelne Bor-
senpldtze, aussichtsreiche Einzelinvestments
(S.14) und die Anlagestrategie des Asien-
Spezialisten Christopher Wood (S. 13) vor.

Bitcoin vs. Gold

Value Aktien

Auch wenn der US-Markt nicht gerade giins-
tig bewertet ist, so gibt es doch auch im
Land der unbegrenzten Moglichkeiten noch
echte Value-Werte. Fiindig geworden sind
wir u.a.im Bereich der Speichermedien und
im Healthcare-Sektor. Mehr dazu und fiinf
konkrete US-Werte gibt es ab S. 68.

18, 20

Im Gefolge der Schuldenkrise und zunédchst nahezu unbemerkt entstand mit dem Bitcoin
ein neues Internetphdanomen. Der Erfinder ist geheimnisvoll, die Mathematik glasklar. Und
wahrend die Experten noch dariiber streiten, ob die virtuelle Miinze tatsdchlich Geld sein
kann, nimmt der Hype um den Bitcoin seinen Lauf. Im vergangenen Jahr verhundertfachte
sich sein Preis in der Spitze und er war zeitweilig teurer als eine Feinunze Gold. Was es
mit dem Bitcoin auf sich hat, wo er gegeniiber Gold den Kiirzeren zieht und inwiefern er

sogar (iberlegen ist, erfahren Sie ab S. 18.




Neue Technologien

Wer auf der Suche nach hohen Renditen
ist, muss ein hoheres Risiko in Kauf neh-
men. Unternehmen, deren Geschéftsfeld
im Bereich der Zukunftstechnologien liegt,
muissen erst noch den Beweis antreten, dass
sie auf dem Markt langfristig erfolgreich sein
werden. Mehr dazu ab S. 6.

34

Interview mit Oliver Janich
Rechtzeitig zu den im Mai stattfindenden
Europawahlen stellt Finanzjournalist Oliver
Janich sein neues Buch ,Die Vereinigten Staa-
ten von Europa" vor, in dem er eindringlich
vor einem neuen europdischen Zentralismus
warnt. Wie es in den kommenden Monaten
weitergehen kdnnte und welche Alternativen
es gibt, beleuchtet er ab S. 34.
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Was die

Zukunft bringt

Anleger, die Geld in Zukunftstechnologien investieren, sollten sehr starke

Nerven mitbringen.

Revolutionire Technologien bieten Investmentchancen auf den
Mirkten von morgen. Mit speziellen Aktien kénnen mutige Anle-
ger zum Beispiel in Cloud Computing, Big Data oder Elektro-

mobilitit investieren.

Rechnen in der Wolke

Das Thema Cloud Computing ist derzeit eines der am meisten
diskutierten Themen in der Informationstechnik. Etablierte Kon-
zerne wie Microsoft oder Oracle bieten ihre Software inzwischen zur
Miete statt nur zum Kauf an. Dabei hoffen sie darauf, schneller als
Herausforderer wie Netsuite, Salesforce oder Workday zu sein. Im
Subskriptionsmodell der Cloud miissen Kunden Businesslosungen
nicht mehr fiir teures Geld auf eigenen Servern installieren lassen.
Denn die Software liuft auf Datenbanken, auf die Unternehmens-
kunden tiber das Internet zugreifen. Der US-Marktforscher Gartner
erwartet, dass die Erlése mit Business-Software aus der ,, Wolke®
bis 2016 jihrlich um knapp 20% zunehmen.

Um Spezialisten die Stirn bieten zu kénnen, waren die Softwareriesen
zuletzt auf Shopping-Tour. Bei SAP — im Cloud Computing nach dem
klar fithrenden Weltmarkefiihrer Amazon die Nummer zwei — greifen
nach dem Kauf von Ariba und Success Factors inzwischen rund 33
Millionen Menschen auf Software iiber das World Wide Web zu. Bis
2015 soll in diesem Bereich schon ein Zehntel des Konzernumsatzes
von SAP erwirtschaftet werden. Der DAX-Konzern muss nun bewei-
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sen, dass er das Mietmodell je nach Anforderung schnell aufstocken
oder herunterfahren kann, ohne Mindereinnahmen im Lizenzgeschift
hinnehmen zu miissen oder Kunden an Konkurrenten zu verlieren.

Ein Wettbewerber von SAP ist Salesforce. Der reine Mietsoft-
wareanbieter will bereits 2015 mehr als 5 Mrd. USD umsetzen.
Wer in diese Aktie investiert, muss allerdings eine saftige Primie
bezahlen. So ist die Gesellschaft aktuell mit dem mehr als Sieben-
fachen der fiir das Geschiftsjahr 2013/14 (zum 31.1.) erwarteten
Umsitze bewertet. Fiir Anleger bieten daher ,Big Player” wie SAP
die Méglichkeit zu einem deutlich defensiveren Einstieg.

Wert schopfen aus Datenchaos

Die im Internet gespeicherte Datenmenge wichst rasant. Die
Venture-Capital-Gesellschaft Kleiner Perkins Caufield & Buyers
schitzt das weleweite Datenaufkommen im Jahr 2013 auf knapp
4 Zettabytes (ZB). Dies entspricht einer 4 mit 21 Nullen. Geht
es nach der Einschitzung des weltgrofiten Speicherspezialisten
EMC, so kénnte das Datenvolumen 2020 schon auf 40 Zettabytes
anschwellen. Damit wird klar: Die Datenvolumina explodieren,
Big Data wird zum Langfristtrend.

Mit dem Schlagwort Big Data ist aber mehr gemeint als ein
exponentiell steigendes Datenaufkommen. In dem Zahlen- und
Buchstabensalat kénnen fiir Unternehmen wertvolle Informationen

stration: PantherMedia | abidal
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stecken. Mit Big Data sollen sie herausgezogen werden. Pionier ist
die Werbebranche: Onlinewerber wollen aus der Analyse seines
Surfverhaltens auf die zum User passende Reklame schlieflen.
Auch fiir die Entdeckung von Unregelmifligkeiten bei Finanz-
transaktionen oder etwa das Erkennen von Zusammenhingen in
der medizinischen Diagnostik sind Big-Data-Anwendungen ein
optimales Instrument.

Um die enorme Datenmenge zu verarbeiten, sind riesige Rechner-
kapazititen erforderlich. Cray baut Supercomputer fiir komplexe
Rechenleistungen. Neben Behérden und Groffkunden aus der
Industrie zihlen vor allem Forschungseinrichtungen zu den Kun-
den. In vielen Lindern kommen die Hochleistungsrechner fiir
Wettervorhersagen und die Klimaforschung zum Einsatz.

Die groflen Datenvolumina benétigen dariiber hinaus gigantische
Speicher. Kein Wunder, dass die Aktie von EMC gefragt ist. Zwar
enttiuschte das dritte Quartal, weil im Herbst 2013 staatliche
Stellen weniger fiir Module zum Speichern groffer Datenmengen
ausgaben. Grofle Teile der Verwaltung waren wegen des Haus-
haltsstreits geschlossen. Da die Perspektiven fiir den Speichermarkt
aber weiterhin gut sind, bleibt der Titel ein Basisinvestment im

Tech-Sektor.

Filme giinstig per Download

Der Markt fiir Video on Demand (VoD) verzeichnet ebenfalls
beeindruckende Wachstumsraten. Wihrend sich Zuschauer frii-
her nach den Programmplanern der TV-Sendeanstalten richten
mussten, kdnnen sie sich heute im Internet {iber VoD-Portale
ihr eigenes Programm zusammenstellen, wenn sie bereit sind,
dafiir zu bezahlen. Dass sich Zuschauer kiinftig mit dem linearen
Abspielen von Programmen begniigen, kénnte daher bald der
Vergangenheit angehéren.

Die Experten des US-Marktforschungs- und Beratungsun-
ternehmens MarketsandMarkets rechnen damit, dass sich die
weltweiten Umsitze der VoD-Branche zwischen 2013 und 2018
bei jahrlichen Wachstumsraten von knapp 17% von 21,1 auf
45,2 Mrd. USD mehr als verdoppeln werden. Nordamerika
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werde den groften Beitrag leisten, wihrend die Mirkte im
asiatisch-pazifischen Raum und in Lateinamerika besondere
Zugkraft entwickelten.

Wie so oft spiiren die Bérsen solche Megatrends friihzeitig auf.
So hat sich innerhalb von fiinf Jahren der Kurs der Netflix-Aktie
verelffacht. Der sich mit dem Verleih und der Produktion von
Filmen beschiftigende Weltmarktfiihrer bei Videodiensten verfiigt
iiber das grofite Angebot an Serien und Filmen und zihlt bereits
rund 40 Millionen Abonnenten. Es wird spekuliert, dass Netflix
in diesem Jahr auch in Deutschland Fufs fassen will. Der Investor
Carl Icahn hat kiirzlich die Rally der inzwischen extrem teuren
Netflix-Aktie genutzt, um mehr als die Hilfte seines Anteils an
der Firma zu verkaufen.

Wenn es um digitales Entertainment geht, ist auch Rovi gefragt.
Das auf dem aktuellen Niveau noch giinstig bewertete Unterneh-
men entwickelt und pflegt die elektronische Infrastruktur beliebter
Medienportale wie iTunes oder Napster. Zu den Kunden zihlen
aber auch grofe TV-Geritehersteller wie Samsung und Philips.
Die Kalifornier bieten zudem Shop-Lésungen — etwa fiir Online-
Finzelhindler — an.

Die Fabrik auf dem Desktop

Was im Internet als Datensatz existiert, lisst sich theoretisch
von jedermann und tiberall dreidimensional reproduzieren. Der
Umsatz des 3D-Drucks wird sich in den nichsten zehn Jahren
mehr als vervierfachen, sagt die Unternehmensberatung Roland
Berger Strategy Consultants voraus. Die Gerite werden zudem ihre
Profitabilitit kriftig steigern, weil sie gegentiber herkommlichen
Maschinen eine prizisere Fertigung moglich machen. Sie senken
die Materialkosten, durch die feinere Verarbeitung erschliefSen sich

neue Anwendungsfelder (s. auch SI 8/2013, S. 60ff).

In jeder Branche, in der komplexe Teile bendtigt werden, lisst sich
die Technologie einsetzen. Dabei konnen die Gerite so ziemlich
alles in drei Dimensionen zusammenschmelzen. In einer Sparte
wie Flugzeugbau ist der 3D-Druck schon heute wettbewerbsfihig.

Der Kraftstoffverbrauch der Flugzeuge sinkt, ihre technische Effi- »
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Unternehmen, die mit Zukunftstechnologien das Leben entscheidend verédndern werden

Name Branchensegment WKN Kurs MCap* Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV

2013e* 2014e*  2013e  2014e 2013e 2014e
3D Systems [USA] 3D-Druck 888346 67,51 6.938,7 3732 481,2 0,70 0,93 96,4 72,6
Autodesk [USA]** 3D-Druck 869964 39,65 8.945,0 1.639,5 1.620,6 1,17 1,08 339 36,7
Cray [USA] Big Data AQJ271 22,19 896,3 376,7 432,9 0,46 0,60 48,2 37,0
EMC [USA] Big Data 872526 19,35 39.8194 16.845,1 18.192,2 1,31 1,49 14,8 13,0
Netflix [USA] Video on Demand 552484 242,96 14.397,8 3.168,5 3.763,5 1,28 2,93 189,8 82,9
Rovi [USA] Video on Demand AONF1D 16,10 1.645,3 432,8 453,2 1,33 1,44 12,1 11,2
Salesforce [USA]** Cloud Computing AOB87V 43,61 25.726,8 29444 3.780,1 0,25 0,36 174,4 1211
Samsung SDI [JAP]*** Elektromobilitat 923086 27,02 5.099,2 3.751.8 3.978,0 1,69 2,16 16,0 12,5
SAP D] Cloud Computing 716460 60,84 747419 169716 18.277,8 3,31 3,66 18,4 16,6
Tesla Motors [USA] Elektromobilitat A1CX3T 124,73 15.290,7 16758 2.267,1 0,42 1,04 297,0 119,9

alle Angaben in EUR; *) in Mio. EUR; **) Geschiifisjahr 2013/14 und 2014/15, jeweils endend am 31. Januar;
***) GDR (4 Aktien), EPS und KGV pro Aktie; Quellen: Reuters, Onvista

zienz steigt. Der 3D-Drucker produziert bei hoher geometrischer
Genauigkeit auch viel schneller und besser als ein Zahntechniker.
Bei so viel Zukunftsfantasie ist es kein Wunder, dass auch die
Aktien der Hersteller kriftig nach oben geschossen sind. Der grofite
bérsennotierte Hersteller von 3D-Druckern — 3D Systems — ist
geografisch breit aufgestellt und arbeitet profitabel. Da man es
sich derzeit noch gar nicht richtig ausmalen kann, wo tiberall der
3D-Druck zum Einsatz kommen wird, stecke in der allerdings sehr
ambitioniert bewerteten Aktie erhebliches Potenzial.

Fiir konservativere Anleger, die auf den 3D-Trend setzen méchten,
eignet sich deshalb eher der tiber ein breites Produktsortiment ver-
figende fast schuldenfreie US-Softwareanbieter Autodesk. Dessen
3D-Programme werden weltweit etwa in der Bau- und Metallindus-
trie, aber auch in der Medienbranche genutzt. Mithilfe der Software
kénnen Produkte am Bildschirm modelliert und getestet werden.

Stromer auf der Uberholspur

Glaubt man Trendforschern, dann wird schon in den nichsten
Jahren die Nachfrage nach Autos mit Verbrennungsmotor massiv
einbrechen. Der Erfolg von Tesla Motors deutet bereits heute den
Beginn einer unumkehrbaren Trendwende hin zu Elektroautos an.
Hersteller wie Nissan, BMW — und eben Tesla — forschen schon
lange an der Technik und entwickeln von Grund auf Fahrzeuge
mit Elektroantrieb. Drei wesentliche Probleme der Stromer — Preis,
Reichweite und fehlende Stromtankstellen — kénnten nach Ein-
schitzung des Trendforschers Lars Thomsen angesichts des rasanten
technologischen Fortschritts schon in einigen Jahren ausgerdumt
sein. Ein konventioneller Antrieb hiitte dann keine Vorteile mehr.

Solche Prognosen sind natiirlich eher gewagt als wissenschaftlich
fundiert. Doch der teilweise markante Anstieg von Neuzulassungen
sowie von einigen Staaten gewihrte massive Steuererleichterungen
diirften dazu beitragen, dass sich der Erfolg von Elektroautos
enorm beschleunigen wird. ,Ab 2020 werden Verbrenner uns
so alt erscheinen wie heute Schreibmaschinen im Vergleich zu
Computern®, sagt Thomsen voraus.
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Denkbar ist, dass Elektronikkonzerne wie Samsung in die neue
Mobilwelt einsteigen werden. Sie verfiigen tiber gentigend Know-
how im Bereich Batterien und Elektronik. Lithium-Ionen-Akkus,
wie sie Samsung SDI herstellt, gelten als Schliisseltechnologie.
Auch ein von Samsung Electronics produziertes Elektroauto wire
wohl keine Uberraschung.

Tesla will mit der dritten geplanten Baureihe, die gegen den BMW
i3 bestehen soll, fiir einen Durchbruch bei den Absatzzahlen sor-
gen. Nachdem das Kraftfahrzeugbundesamt bestitigt hat, dass das
Elektroauto Model S trotz einiger Brinde mingelfrei ist, hat die
Aktie sogleich wieder Fahrt aufgenommen. Der Titel ist aus funda-
mentaler Sicht extrem hoch bewertet, empfindliche Riickschlige
miissen daher einkalkuliert werden. Als Ubernahmekandidat fiir
einen grofen Konzern wie etwa General Motors kiime Tesla wohl
ohnehin nur bei deutlich niedrigeren Kursen in Frage.

Natiirlich gibt es weitere Zukunftstechnologien, die hier hitten
erwihnt werden kénnen. Genannt sei etwa aus dem I'T-Bereich
der Trend, dass der PC zunehmend als Steuerungsinstrument
verschwindet und durch vernetzte ,intelligente Gegenstinde®
ersetzt wird. Auch die Bezahlung mittels Smartphone kann schon
in Kiirze zum Durchbruch gelangen. Die Biotechnologie wird
ebenfalls mit grofien Technologiespriingen unser Leben in Zukunft
grundlegend verindern.

Fazit
Auch wenn die langfristigen Aussichten fiir eine Technologie
gut sind, kann es kurz- und mittelfristig Kursriickschlige geben.
Anleger benotigen daher viel Geduld und gute Nerven. Ratsam ist
es, keine zu groflen Betrige zu investieren und Schwichephasen
abzuwarten. Es bleibt die Unsicherheit, ob die Unternehmen
aus der Branche die sehr hohen Erwartungen mit angemessenen
Wachstumszahlen wirklich rechtfertigen kénnen. Und noch ist
hiufig unklar, welche Firmen sich am Marke als Sieger durchsetzen
werden. [ |
Michael Heimrich



Gut investiert im neuen Jahr

Mit substanzstarken Aktien und nachhaltig attraktiven Dividenden Vermdgen sichern.
Aktien mit regelmafligen, hohen Dividenden sind der wichtigste Anlagetrend des néchs-
ten Jahrzehnts. Denn wer in Zeiten von Niedrigstzinsen und unsicheren Bankeinlagen
hohe Renditen erzielen will, muss umdenken. An substanzstarken Aktien mit nachhaltig
attraktiven Ausschittungen fiihrt deswegen kein Weg vorbei.

Die beiden renommierten Vermégensverwalter Ame Sand und Max Schott zeigen in
ihrem Buch eine systematische Anlagestrategie, die wissenschaftlich fundiert ist und
sich Uber Jahrzehnte bewahrt hat. Sie erlautern, auf welche Kennzahlen Sie als Anleger
regelmafig achten sollten. Und sie geben praktische Hinweise fiir den Aufbau des Port-
folios und dessen Kontrolle sowie das Risikomanagement.

>
s

CASHFLOW

INVESTING

Mit substanzstarken Aktien und nachhalti

Den Anlagenotstand wirksam bekdmpfen — ein Buch fiir Praktiker.

attraktiven Dividenden Vermigen si

Arne Sand | Max Schott

Cashflow-Investing — simplified
. ' Mit substanzstarken Aktien und nachhalti j fied
lmplif led [ attraktiven Dividenden Vermdgen sichern
———— ] ISBN 978-3-89879-830-3 FRV

176 Seiten | 14,99 €

Bereits seit Jahrhunderten sind Anleihen zentraler Baustein im Finanzierungs-
mix von Unternehmen. Insbesondere Bonds kleiner und mittlerer Unternehmen
erfreuten sich in den vergangenen Jahren steigender Beliebtheit. Heute weisen
sie vielfaltige Merkmale auf, wie variable Verzinsung oder eine Index-Orientierung
mit Inflationsschutz. Fir Sie als Anleger stellt sich daher schnell die Frage: In
Anleihen investieren —aber wie?

Peter Hasler beantwortet die wichtigen Fragen des Anlageerfolgs: Wie lesen Sie
einen Wertpapierprospekt? Missen Sie auch bei Anleihen diversifizieren und
wenn ja, wie stark? Was missen Sie tun, wenn sich das Rating einer Anleihe ver-

UNTERNEHMENS- schlechtert? Und wie schiitzen Sie sich vor schwarzen Schafen?

AN L E I H E N Wie Sie nicht nur die Grundlagen kennenlernen, sondern Risiken erkennen und

: sich ein Depot aus hochwertigen Anleihen zusammenstellen, zeigt lhnen Peter
Hohe Rendite und Risiko perfekt im Griff Hasler in diesem Buch

1|

Peter Thilo Hasler \

lj_'f.i-ed'

= =
implified l
il A Unternehmensanleihen — simplified

Hohe Rendite und Risiko perfekt im Griff sinP
ISBN 978-3-89879-826-6

256 Seiten| 14,99 €

FinanzBuch Verlag www.finanzbuchverlag.de



Asien

Skyline von Shanghai

Asiens Borsen suchen
nach einem Kurskatalysator

Nach einem enttauschend verlaufenen Vorjahr warten die asiatischen
Aktienmarkte auf kursbefliigelnde neue Kaufargumente.

»The winner takes it all“. Dieser Titel eines Songs der Popgruppe
ABBA passt zur Entwicklung der asiatischen Bérsen im Vorjahr.
Denn der japanische Aktienmarkt schopfte fast alle Kursgewinne
ab. Fiir die restlichen Bérsen auf8erhalb Japans, um die es hier geht,
blieb im Schnitt nicht viel iibrig. Deutlich macht das der MSCI
Asia Pacific Ex-Japan Index, der 2013 nur leicht vorankam. Im
Vergleich mit den fithrenden Weltbérsen ist das enttiuschend.
Stieg der japanische Nikkei 225 Index doch gleichzeitig um 56,7%
und der amerikanische S&P 500 Index um 29,6%. Zu knapp
zweistelligen Kursgewinnen reichte es in Asien nur in Vietnam, in
Malaysia und in Taiwan, wobei fiir Anleger aus dem Euro-Raum
noch weniger hingen blieb. Schlieflich mussten sie Einbuflen iiber
die vielfach schwachen asiatischen Wihrungen hinnehmen. Unter
Druck standen die lokalen Finanzmirkte vor allem im Mai und
Juni. Damals fing die US-Notenbank an, intensiver tiber die Mog-
lichkeit einer etwas weniger expansiven Geldpolitik zu diskutieren
(,Tapering®). Das reichte aus, um vielen Marktteilnehmern die
Lust auf die Emerging Markets zu nehmen. Asien war von dieser
Panikwelle ebenfalls betroffen, weil die dortigen Volkswirtschaften
auch von der herumvagabundierenden Dollar-Liquiditit profitiert
hatten. Am schlimmsten unter die Rider kamen Volkswirtschaf-
ten mit hohen Defiziten in der Leistungsbilanz. Das ist jeweils in
Indien und Indonesien der Fall, darum fiel dort der , Liebesentzug"
besonders heftig aus. Zuletzt hat sich die Lage zwar wieder beruhigt
und die Reaktion auf die inzwischen umgesetzte erste Kiirzung
der Wertpapierkiufe durch die Fed fiel relativ gelassen aus. Etliche
Experten wie Klaus Baader von der Société Générale gehen davon
aus, dass dies so bleiben wird: ,,Asiens Volkswirtschaften werden den
Schock iiberstehen, weil ein stirkeres Wachstum in den entwickel-
ten Lindern und schwichere asiatische Wihrungen die strikteren
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monetiren Bedingungen wettmachen werden. Abgesehen davon
ist Asien heutzutage fundamental in einer viel stirkeren Position

als Ende der 90er Jahre.*

Asiens Wachstumsvorsprung schwacht sich ab

Ahnlich sieht das auch Richard Iley von BNP Paribas. Aus seiner
Sicht gibt es gute Griinde, warum die Reaktionen auf weitere
geldpolitische Bremsungsmafinahmen weniger hysterisch und ver-
lustreich ausfallen werden als im ersten Anlauf. Selbst Indien und
Indonesien sieht er inzwischen weniger gefihrdet, wenngleich er
bei beiden Kandidaten auch noch immer Schwachstellen ausmacht,
wobei aus Sicht von Smart Investor die nichste Belastungsprobe
erst einmal bestanden werden will. Insbesondere dann, wenn im
weiteren Jahresverlauf in den USA iiber eine effektive Anhebung
der Leitzinsen nachgedacht werden sollte. Der zitierte Baader hat
eine effektive Zinserhshung namlich erst fiir 2016 auf der Rech-
nung. Kommt es frither dazu, kénnte es noch einmal turbulenter
werden. Ohne Schluckauf wird deshalb fiir Asien vermutlich
auch 2014 nicht verlaufen. Das entspricht auch der Einschitzung
von Mitul Kotecha, Asien-Research-Chef bei der Crédit Agricole
CIB. , Der Gegenwind, der vom Tapering der Fed ausgeht, ldsst
vermuten, dass es keine Einbahnstrafe wird. In so einem Umfeld
diirfte vor allem stirker differenziert werden zwischen den ein-
zelnen Asset-Mirkten, weil sich der Wettbewerb um das Kapital
verschirft.“ Diese Prognose klingt auch deshalb plausibel, weil sich
den Konsensprognosen der Volkswirte zufolge das Wachstum in
den Industrienationen wieder etwas beleben soll. Damit wiirden
diese Linder attraktiver werden, weil in Asien zunichst nicht mit
einer wachsenden Dynamik gerechnet wird. Immerhin: Nach
einer vermutlich leichten Wachstumsabschwichung im Vorjahr

PantherMedia | Songquan Deng

Foto.



Tab. 1: Volkswirtschaftliche Kennziffern fiir Asien

Reales BIP (YoY %)

Inflation (YoY %)

Leistungsbilanz (%/BIP)
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Asiens gegeniiber dem Westen verringern.
Vermutlich hat diese Perspektive schon
2013 zu einer vergleichsweise schwachen

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 Kursentwicklung beigetragen.
Asien 59 59 59 3,6 4,4 4,3 1,4 0,7 0,6
China 7.7 7.2 6,8 2.7 35 38 2.2 14 11 An Risiken mangelt es leider nicht
Hongkong 29 35 26 43 45 45 20 28 30 Das bedeutet im Umkehrschluss aber auch:
Relative Kursstirke wird Asien vermutlich
Indien 42 50 55 63 7.3 63 32 45 -40 erst dann wieder aufbauen kénnen, wenn
Indonesien 58 5,2 5,8 7,0 73 57 42 53 -44 sich die Konjunkturaussichten verglichen
sudkorea 28 36 39 7 30 30 7 28 48 mit dem Status quo wieder aufhellen.
Um genau das herbeizufiithren, wiren
Malalysia 54 48 48 2.1 2,5 22 44 21 06 strukturelle Wirtschaftsreformen sehr
Philippinen 6,7 57 73 3,1 40 32 4,1 2.8 2.1 hilfreich. Laut den Analysten von CIMB
Singapur 30 38 39 24 3.2 33 160 180 180 hitten solche Reformen vor allem Lin-
der wie Indien, Indonesien und Thailand
Taiwan 24 3033 08 15 28 10100 100 nétig. Kurioserweise stehen aber in allen
Thailand 2,9 40 46 2,4 30 3.2 -1,1 0,4 10 diesen drei Lindern in diesem Jahr Wahlen
Vietnam 53 57 60 66 72 68 22 03 25 an. Bis die Urnenginge abgehalten sind,

Quellen: IBES, MSCI, Citi-Research; Daten vom 3. Januar 2014

auf 5,9% nach plus 6,1% in 2012 rechnet
die Crédit Agricole CIB fiir die asiatischen
Schwellenldnder fiir 2014 und 2015 jeweils

China wird allerdings gleichzeitig eine Ver-
langsamung des Wachstums auf 7,2% und
6,8% vorhergesagt. Geht diese Rechnung

diirfte in Sachen Reformen erst einmal
Stillstand herrschen. Was danach dann pas-
siert, hingt vom jeweiligen Wahlausgang
ab. In politischer Hinsicht bereiten zudem
die Scharmiitzel Sorgen, die China mit
anderen Anrainern rund um das Chinesi-

mit einer Zuwachsrate von erneut 5,9%. Fiir auf, wiirde sich der Wachstumsvorsprung  sche Meer ausficht. Dieses Thema bereitet »

Anzeige
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Tab. 2: Asiatische Borsen im Bewertungsvergleich

Land/Index Kurs-Gewinn- Gewinn- Div.- KBV** Eigenkapital-
Verhéltnis wachstum* Rend.* 2014 Rend.*
2014 2015 2014 2015 2014 2014 2015
MSCI Asia Pacific 12,9 1,7 14,4 10,2 2,7 1.4 10,9 11,1
MSCI Asia Pac. ex Japan 1,7 10,6 120 10,5 33 15 12,6 12,7
MSCl Asia 126 114 153 107 2,4 13 106 108
MSCI Asia ex Japan 11,0 9,8 12,8 11,3 2,8 1,4 12,4 12,5
China 88 78 9,3 11,7 3,6 13 14,5 14,5
Hongkong 148 135 89 9,6 30 1,2 84 83
Indien 14,4 12,5 15,8 15,5 1.7 2,3 15,9 16,4
Indonesien 12,7 11,2 11,7 13,9 3,0 2,6 20,6 20,6
Japan 15,0 13,6 19,1 98 1.9 1.3 89 9,1
Stidkorea 8,5 7,7 234 105 13 1,0 17 117
Malaysia 155 142 9,0 9.3 3,1 2,0 131 134
Philippinen 17,4 15,0 73 15,8 2,4 2,5 14,5 15,1
Singapur 135 123 8,6 10,5 37 13 9,8 10,3
Taiwan 14,4 13,0 6,9 11,2 33 1.7 11,7 12,1
Thailand 10,3 9,2 12,6 11,2 43 1.6 16,0 16,1

*) in %; **) Kurs-Buchwert-Verhiltnis; Quellen: IBES, MSCI, Citi-Research;

Daten vom 3. Januar 2014

UniCredit Chefvolkswirt Erik F. Nielsen
sogar schlaflose Nichte. Denn er befiirchtet,
China oder Japan kénnten die Spannungen
anheizen, falls es konjunkturell nicht richtig
laufen sollte.

Mit Blick auf China sieht er zudem Gefah-
ren in der Kreditflut. ,Das ging nun zwar
schon einige Jahre lang gut, aber niemand
kann ewig auf Wasser laufen und die Immo-
bilienpreise iiber eine Kreditexpansion weit
iiber das Niveau anheizen, das dem nomi-
nalen Wirtschaftswachstum entsprechen
wiirde.“ Abzuwarten bleibt auch, wie die
Umsetzung des ambitionierten Reformpro-
gramms gelingt, das die kommunistische
Partei Chinas im November beschlossen hat.
Mit Deregulierung und einer marktorien-
tierteren Preispolitik klingen die zentralen
Planvorgaben zwar gut. Aber der Teufel
steckt bei derartigen Reformen bekanntlich
in einer erfolgreichen und reibungslosen
Verwirklichung in der Praxis. Was weitere
volkswirtschaftliche Risikofaktoren angeht,
hat Indien einige Hausaufgaben zu erledi-
gen. Unter anderem kimpft das Land mit
einer spiirbaren Wachstumsverlangsamung,.
Auf Raghuram Rajan, dem neuen Gou-
verneur der Notenbank, ruhen zwar viele
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Hoffnungen, er alleine wird die Wende
aber nicht bewirken kénnen. Indien zihlt
auflerdem zu der auch einige andere Lander
umfassenden Liste, in denen die Verschul-
dung des Privatsektors kritisch zu sehen ist.
Optimisten hoffen trotz einigem Gegenwind
dennoch auf eine im Verlauf des Jahres lang-
sam einsetzende konjunkturelle Belebung,.
So setzen die Volkswirte von J.P. Morgan auf
ein Anspringen der zuletzt etwas aufler Kraft
gesetzten alten Mechanismen. Gemeint sind
damit Konjunkturimpulse tiber anziehen-
de Exporte. Damit das passiert, miisse der
Aufschwung in den Industrienationen aber
an Nachhaltigkeit und Kraft gewinnen.

Moderate Bewertungen

werden noch ignoriert

Legen sich die volkswirtschaftlichen Sor-
gen, wiirden die Anleger vermutlich die
im Schnitt giinstige Bewertung der lokalen
Bérsen wieder stirker wahrnehmen. Mit
einem KGV von knapp 10 ist der MSCI
Asia ex Japan auf Basis der Gewinnschit-
zung fiir 2015 jedenfalls giinstiger als die
meisten anderen Weltregionen. Ahnlich
vorteilhaft fillc auch der Buchwert-Vergleich
aus. Zu beachten ist allerdings, dass der
Schnitt von China nach unten gedriicke

wird. Der Asien-Experte Jiirg Vontobel
hilt den chinesischen Markt dank eines
einstelligen KGV fiir klar unterbewertet.
»Alle negativen Nachrichten sind im Preis
diskontiert, die Wahrscheinlichkeit, dass
China weiterhin ein hoheres Wachstum
ausweist als der Rest, wird in der Bewertung
ignoriert®, glaubt der Schweizer Banker.
Indien als zweites aufstrebendes asiatisches
Schwergewicht sicht er dagegen weiter von
groflen Sozial- und Infrastrukturproblemen
belastet. Welche Titel aus Sicht von Smart
Investor auf Linder- und Einzelwerteebene
in Asien interessant sind, dazu mehr in
einem zweiten Beitrag ab S. 14. Ansonsten
wire fiir ein allgemein positives Urteil zu
den Aussichten fiir Asiens Aktienmirkte
charttechnisch beim MSCI Asia ex Japan
ein Uberwinden des zuletzt giiltigen Seit-
wirtstrends wichtig. Ein solcher Ausbruch
konnte sich aber noch etwas hinziehen,
zumindest sprechen dafiir die erwihnten
(wirtschafts-)politischen Unsicherheiten.
Herrscht im Verlauf des Jahres dann mehr
Klarheit, konnte der Bewertungsvorteil
zusammen mit den Gewinnaussichten
fiir Riickenwind sorgen. Laut UBS rech-
nen die Marktteilnehmer momentan im
Schnitt fiir 2014 mit einem aus ihrer Sicht
erreichbaren Gewinnwachstum von 13%.
Abzuwarten bleibt jedoch, wie sich der
schwache Yen auf andere asiatische Un-
ternehmen auswirken wird. Werden trotz
dieses Bremsfaktors die erwarteten Gewinn-
zuwichse geliefert, wiirden sich die Anleger
wahrscheinlich wieder an andere Vorteile
erinnern, welche die Region zu bieten hat.
Laut dem angesehenen CLSA-Strategen
Christopher Wood (siche auch Interview
rechts) konnte es auch zu einem Weckruf
fithren, wenn die Investoren merken, dass
die Politik des billigen Geldes in den Indus-
trielindern nicht funktioniert. Denn dann
koénnten sie sich nach seiner Lesart wieder
den Schwellenlindern zuwenden, wo sich
wie in Asien Staatsschulden und Demografie
vorteilhafter gestalten. Wer einen ganzheit-
lichen Anlageansatz verfolgt, wird dennoch
vor einem massiven Einstieg abwarten,
bis auch die Charttechnik fiir Asien neue
Kaufsignale liefert. Denn nur das verspricht
anschlieffend die Chance auf ein besseres
Abschneiden als an den Weltbérsen. Und
den Markt zu schlagen, das ist letztlich
doch das Ziel fiir Vollblutborsianer. M

Jiirgen Biittner




Asien/Interview
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~Enttauschende US-Konjunktur
gefahrdet Weltboérsen™

Gesprach mit Christopher Wood, Asien-Aktien-Stratege beim Broker CLSA

Smart Investor: Warum kamen asiatische
Aktien 2013 im Schnitt nicht vom Fleck?
Wood: Asien und andere Emerging Markets
schnitten im Vorjahr relativ schlecht ab,
weil die Hoffnung auf eine Normalisierung
in der US-Wirtschaft die Furcht vor einer
Reduzierung der Anleihekiufe durch die
US-Notenbank schiirte. Aus meiner Sicht
ist die eigentliche Gefahr fiir die Weltbérsen
aber, dass sich die allgemein vorherrschen-
den Hoffnungen auf eine Beschleunigung
der US-Konjunktur nicht erfiillen werden,
die Fed erneut einriumen muss, dass die
geplante Strategie nicht aufgeht, und es
erneut notig sein wird, mit der lockeren
Geldpolitik fortzufahren oder sie sogar noch

auszudehnen.

Smart Investor: Derzeit sind Industrie-
linder bei den Anlegern beliebter als
Schwellenliinder. Wann indert sich das
wieder?

Wood: Die Sorgen rund um das Tapering
in den USA haben sich an den Bérsen
der Schwellenlinder und speziell in Asien
ex Japan viel stirker negativ bemerkbar
gemachtals an den Aktienmirkeen der ent-
wickelten Linder. Doch dadurch sehen die
Bewertungen in Asien und in den Emerging
Markets jetzt vergleichsweise giinstig aus.
Denn die Kursgewinne des Vorjahres in
Amerika und Europa waren mehr von einer
Ausdehnung der Bewertungen getrieben als
von Gewinnwachstum. Der MSCI AC Asia
ex-Japan Index und der MSCI Emerging
Markets Index werden auf Basis der IBES-
Konsens-Schitzungen fiir 2014 mit einem
KGV von 10,7 und 9,9 gehandelt. Fiir den
MSCI USA Index und den MSCI Europe
Index betrigt diese Kennziffer dagegen
15,5 und 13,4.

Smart Investor: Fiir welche asiatischen
Borsen sind Sie fiir 2014 optimistisch
und fiir welche pessimistisch?

Wood: Im ersten Halbjahr hat Japan
sicherlich die besten Chancen, sich gut zu
schlagen. Die philippinische Wirtschaft hat
die beste makroskonomische Story in Asien
zu bieten. Hier diirften die Uberweisungen
der im Ausland lebenden Philippinnen
und Outsourcing-Prozesse die Konjunktur
ankurbeln. Inzwischen glauben wir auch,
dass das Erdbeben des Vorjahres das seit
Langem stockende Infrastrukturprogramm
der Regierung vorantreiben wird. Australien
diirfte dagegen vergleichsweise schlecht
abschneiden. Denn solange China versuche,
die heimische Wirtschaft auszubalancieren,
begrenzt das die Nachfrage fiir den auf
China ausgerichteten australischen Roh-
stoffsektor. Zudem ist der australische
Dollar eine der am stirksten iiberbewer-
teten Wihrungen weltweit, wihrend der
Privatsektor extrem stark verschuldet ist.

Smart Investor: Sie mégen derzeit den
indischen Aktienmarkt. Was lockt Sie an?
Wood: Langfristig fundamental betrach-
tet macht das Land die Tatsache attraktiv,
dass es iiber die am stirksten inlindisch
getriebene Volkswirtschaft verfiigt. Gewinnt
die oppositionelle BJP mit dem Spitzen-
kandidaten Narendra Modi, kénnte das
den Investmentzyklus in Indien wieder
anschieben, da Modi als Regierungschef
des Bundesstaates Gujarat eindrucksvolle
wirtschaftliche Erfolge vorzuweisen hat.
Doch noch ist die grofie Frage mit Blick
auf Bérse und Konjunktur, ob dieser Invest-
mentzyklus wieder aufgenommen werden

kann. [ |

Interview: Jiirgen Biittner

Bevor Christopher Wood 2002 zu dem in
Hongkong ansissigen Broker CLSA kam,
war er ein Jahrzehnt lang Finanzjournalist
bei der Zeitschrift ,, The Economist®. In
seiner heutigen Funktion als Aktienstratege
wird Wood sehr geschiitzt. So kiirte ihn
die Finanzpublikation ,AsiaMoney* von
2002 bis 2004 und von 2006 bis 2013
zum besten Aktienstrategen fiir Asien. Das
Magazin ,Institutional Investor* verlieh
ihm diesen Titel 2003 bis 2005, 2007 bis
2009, 2011 sowie 2011/12. Der von Woods
wichentlich veriffentlichte Newsletter Greed

& Fear erfreut sich einer weltweiten Leser-
schaft. Aber nicht nur Wood wurde vielfach
ausgezeichnet, sondern auch zahlreiche
seiner Analystenkollegen. Das macht CLSA
mit Reprisentanzen in 20 Stidten in 13

verschiedenen Lindern zum fiihrenden
Broker der Region.
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Asien-Aktien

Zehn Aktienideen fir
Einzelinvestments in Asien

In einer Anlagereise durch Asien entfuihren wir Sie in sieben Lander und
neun verschiedene Branchen.

Wie auf S. 10 beschrieben, lief die Hausse des Jahres 2013 an
vielen asiatischen Aktienmirkten vorbei. Das macht sich auch | \www.tradesignaloniine.com

bei den von uns vor einem Jahr in Ausgabe 2/2013 vorgestellten A
Asien-Einzelempfehlungen bemerkbar. Im Schnitt kommen diese P 30
zum Redaktionsschluss auf ein Plus von 11,4%. Dabei ist aber der A v.;‘"\_”'

positive Einfluss von zwei Japan-Werten zu beriicksichtigen. Diese jl‘:; Ul 25
hatten wir wegen der dort guten Aussichten zwar bewusst mit ,"I.-v.,-{

aufgenommen, aber um einen besseren Vergleich mit dem MSCI A 20
Asia ex Japan Index herstellen kénnen, miissen diese beiden Titel I?“,g-‘f_ s

eliminiert werden. Auf dieser Basis verbleibt dann ein Kursplus von A 'f"-,,'{,nf"""kﬁ,., ; Ty

4,7%. Das ist zwar nicht die Welt, aber immer noch etwas besser als o S 15
die Vorjahresbilanz des Vergleichsmafstabs. Auf der anderweitigen [ ) " JF’.' WY !'*zlpr |
M |

W
eines auf: Verglichen mit dem, was der US-Aktienmarke in dieser '|‘

Suche nach geeigneten Kandidaten fillt an den asiatischen Bérsen

Hinsicht zu bieten hat, finden sich auf den Kurszetteln in Asien o G ot ouwr e a ot 5u o
viel weniger Titel mit einem wirklich iiberzeugenden langfristi-
gen Chartbild. Das ist ein echtes Manko, wenn neben giinstigen ~ Von den Vorjahresfavoriten haben zwei erneut die Qualifikation
fundamentalen Kriterien auch auf eine viel versprechende Chart-  geschafft. Der eine davon ist auch ein Beispiel dafiir, was wir mit dem
technik Wert gelegt wird. Ein weiterer Nachteil sind auflerdem die ~ erwihnten spirlichen Nachrichtenfluss meinen. Denn die letzten
schwerer zu beschaffenden Unternehmensinformationen. Dennoch Ergebnisse, die zu New Ocean Energy vorliegen, sind zum Halbjahr
gehen wir davon aus, mit den letztlich ausgewihlten Kandidaten ~ 2013. Trotz eines gewissen Informationsdefizits bleiben wir dem Titel
wieder den als Benchmark dienenden MSCI Asia ex Japan Index  treu, denn als Fliissiggas-Spezialist ist das Hongkonger Unternehmen

Foto: PantherMedia / Leung Cho Pan

schlagen zu kénnen. in einer aussichtsreichen Branche titig. Die Halbjahreszahlen sind

Name WKN  Land Branche Kurs*  KGV 14e  Div.-Rend. (e) Bérsenwert*
New Ocean Energy Ltd. A0J37L  China Gas 0,598 11,5 1,0% 1,48 Mrd.
Prudential Plc 501844  Grof3britannien  Finanzdienstleister 33,073 14,5 2,5% 42,32 Mrd.
Hollysys Automation Technologies Inc. AOX91G  China Automation 13,37 14,7 0,0% 769,45 Mio.
Haier Electronics Group Co. Ltd. AOMJ98  China Haushaltsgerate 2,15 18,4 0,8% 5,53 Mrd.
Hyundai Motor Co. GDR 885166  Siidkorea Autobauer 41,94 6,1 0,9% 39,11 Mrd.
Hutchison Whampoa Ltd. 864287  Hongkong Mischkonzern 10,05 13,1 2,3% 42,86 Mrd.
Jardine Matheson Holdings Ltd. 869042  Hongkong Mischkonzern 39,32 12,6 2,5% 26,76 Mrd.
Dr. Reddy's Laboratories Ltd. 659157  Indien Pharma 31,00 19,2 0,8% 5,27 Mrd.
NagaCorp Ltd. AOLB2X  Kambodscha Spielkasinos 0,76 14,04 4,8% 1,73 Mrd.
Vietnam Holding Ltd. AQJ2ZW  Vietnam Beteiligungsgesellschaft 0,951 -- -- 61,15 Mio.
*) in EUR

14 Smart Investor  2/2014



Hong/eong kann mit interessanten Investitions-
maglichkeiten punkten.

bei Umsatz und Ergebnis deutlich besser
ausgefallen. Das lisst auf ebenfalls anspre-
chende Ergebnisse fiir das Gesamtjahr 2013
hoffen. Die Bewertung ist dennoch moderat,
zudem stimmt bei Rekordkursen auch das
Chartbild. Ebenfalls in Rekordlaune befindet
sich die zweite Altempfehlung Prudential
PLC. Das mit dem intakten Aufwirtstrend
kénnte so weitergehen, zumindest wenn es
wie geplant gelingt, den Gewinn bis 2017 um
15% p.a. zu steigern. Der Finanzdienstleister
sitzt in Grof$britannien, aber gespeist werden
soll das Wachstum auch mit einer Expansion
in der bereits jetzt intensiv beackerten Asien-
Region. Auf8erhalb Asiens an der Nasdaq
gelistet ist die erste Neuvorstellung Hollysys
Automation. Es handelt sich mit einem
Firmensitz in Peking aber um ein echtes
chinesisches Unternechmen. Angelocke wer-
den wir hier von der Fokussierung auf die
Industrie-Automation und Signalanlagen im
Schienenverkehr. Denn beides hat in China
Zukunft. Die jiingsten Unternehmensnach-
richten sprechen bei der Ergebnisvorlage im
Februar fiir gute Zahlen. Auch langfristig
scheint hier ein Gewinnwachstum von 20%
jahrlich méglich. Griines Licht gibt auch die
Charttechnik.

Ebenfalls tiber ein US-Listing verfiigt die
chinesische Haier Electronics Group. Der
Verkauf von Haushaltsgeriten klingt zwar
zunichst etwas langweilig, hat in China aber
sicherlich Potenzial. Viel Pfiff haben zudem
die E-Commerce-Aktivititen, die unter
anderem in enger Zusammenarbeit mit der
chinesischen B2B-Plattform Alibaba.com
vorangetrieben werden. Die damit verbun-
denen Aussichten relativieren das optisch
hohe KGV. Ahnlich wie Haier verfiigt auch
Hyundai Motor iiber ein zum Kaufen ein-
ladendes Chartbild. Mit einer Fortsetzung
der Rekordjagd kann es zwar zunichst etwas

dauern, auch weil die japanische Konkur-
renz vom schwachen Yen profitiert. Eine
Produktoffensive spricht aber ebenso fiir
den siidkoreanischen Autobauer wie eine
sehr giinstige Bewertung. Noch nicht mit
Rekordkursen glinzen kann der Mischkon-
zern Hutchison Whampoa. Die charttech-
nische Form stimmt aber auch hier. Wer bei
dem Hongkonger Mischkonzern bei der
aktuell noch moderaten Bewertung einsteigt,
der sitzt mit Mehrheitsaktionir Li Ka-shing
in einem Boot. Es handelt sich somit auch
um eine Wette darauf, dass der reichste Mann
Asiens weif, wo er investiert. Ebenfalls ein
Konglomerat ist Jardine Matheson, dessen
Hauptverwaltungssitz sich auch in Hongkong
befindet. Charttechnisch gesehen handelt es
sich zwar um den schwichsten Wert, eine
Bewertung zum halben Nettoinventarwert
macht den Konzern aber dennoch interessant.

Charttechnisch wieder besser sieht Dr.
Reddy’s Laboratories aus. Trotz der schwi-
chelnden Rupie winken bei der Aktie des
indischen Pharmakonzerns selbst auf Euro-
Basis neue Kursrekorde. Die Bewertung ist
zwar anspruchsvoll, aber der Fall der Rupie
hilft beim Arzneimittelverkauf in den USA
und kurbelt so die Gewinnentwicklung an.
Die letzten beiden Empfehlungen sind zwei
Werten aus Frontier Markets vorbehalten,
also aus Lindern, die noch eine Stufe unter
den Schwellenlindern rangieren. Die erste
davon ist NagaCorp. Dahinter steckt ein
Kasinobetreiber aus Kambodscha, der auf
dem Heimatmarkt iiber eine starke Stel-
lung verfiigt. Grof3e Expansionspline hat das
Unternehmen in Russland. In Macau titige
Kasinobetreiber mégen zwar noch etwas
schneller wachsen, dafiir wartet NagaCorp
aber noch immer mit verniinftigen Bewer-
tungskennziffern auf. Dazu gehért auch eine
Dividendenrendite von geschitzten 4,8%. Bei
der zehnten und letzten Anlageidee fiihrt uns
unsere Anlagereise durch Asien noch nach
Vietnam. Das Land kommt nach einem
spiirbaren Dimpfer konjunkturell langsam
wieder in Fahrt. Dabei helfen auch immer
mehr Produktionsverlagerungen von China
nach Vietnam. Der lokale Aktienindex schiebt
sich Stiick fiir Stiick nach oben, was der Viet-
nam Holding zugute kommt. Weil der Kurs
der Beteiligungsgesellschaft klar unter dem
Nettoinventarwert gehandelt wird, kommt
man hier sogar vergiinstigt zum Zuge. [ |

Jiirgen Biittner
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Markte

Japanische Borse

Same, same
but different

Japan bleibt weiter
in Hausselaune

Gastbeitrag von Marc Locher

Marc Locher ist verantwortlicher Anlage-
stratege mit Schwerpunkt asymmetrische

Auszahlungsprofile beim Vermigensver-
walter Asset Risk Management AG in
Ziirich. Das Unternehmen betreut vor-
nehmlich wohlhabende Privatkunden in
Fragen des realen Kapitalerhalts und dem
Schutz vor finanzieller Repression. Kontakt
via ml@assetrisk.ch oder www.assetrisk.ch
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2014 diirfte ein weiteres starkes Jahr fiir
Japan werden. Wir sechen den TOPIX zwi-
schen 1.650 und 1.750 Indexpunkten,
wobei wir eine erste starke Bewegung bereits
im ersten Quartal erwarten. Dies entspricht
einer Zunahme von gut 30%, gerechnet
in japanischen Yen, ab dem Zeitpunkt des
Verfassens dieses Artikels.

Nicht der schwache Yen macht die Musik
Die ultrastarken, schwierigen Yen-Jahre
fithrten zu einem regelrechten Schlachten
der Kosten bei japanischen Exportunter-
nehmen. Die Gewinnschwelle japanischer
Gesellschaften liegt zwischen 80 und 85
Yen pro US-Dollar. Diese Firmen sind nun
duflerst wettbewerbsfihig und exportieren
faktisch das Schreckensgespenst Deflation
in die Welt hinaus. Sie wetten besser bereits
heute darauf, dass Korea und China dem
Kostendruck folgen und die Deflations-
spirale noch stirker in die Weltwirtschaft
hinein bohren.

Die Marktteilnehmer sind der Ansicht, dass
aufgrund des méglichen restriktiven Kurses
der amerikanischen Notenbank, kombiniert
mit der weiteren grofgzﬁgigen Expansion
der Bilanz der japanischen Notenbank,

der Yen weiter fallen wird. Kurzfristige
Kursziele bei 110-115 Yen pro US-Dollar

werden ausgerufen. Dieselben Stimmen

glauben auch, dass der schwache Yen die
Aktienmirkte in Nippon befliigle. Weit
gefehlt, die Aktienmirkte hiingen viel mehr
von der Anlegerstimmung und der Risiko-
bereitschaft der Investoren ab.

Aprilscherz Mehrwertsteuer

Die Anhebung der Mehrwertsteuer wird
sehr wahrscheinlich ein Non-Event, im
Gegenteil: Aufgrund der akuten Traumata
aus 1996/1997 wird die stimulative Geld-
und Fiskalpolitik weiterhin grofiziigig blei-
ben. Die japanischen Banken und Finanz-
dienstleister strahlen heute mit solidesten
Bilanzen. Die Kreditnehmer auf der anderen
Seite haben ihre Schulden iiber die letzten 25
Jahre stark abgebaut. Es ergibt somit keinen
Sinn, 1997 mit heute zu vergleichen. Europa
allein hat 99 Mehrwertsteuererhdhungen
durchlebt und die Wirtschaft florierte trotz-
dem und die Aktien stiegen weiter.

Japans Unternehmen und Regierungen
sind bei ihren Prognosen immer viel zu
vorsichtig bzw. pessimistisch. So werden
auch die BIP-Prognosen zu gering und
der fiskale und monetire Stimulus viel zu
heftig ausfallen. Zusitzlich kommt das oben
beschriebene Trauma der 1997er Mehr-
wertsteuererhdhung.

Hlustration: missbobbit - Fotolia.com



Japanische Aktien ausgewahlter Branchen

Titel Ticker Sektor

Mitsui Fudosan 8801 JP Immobilien

Sekisui House 1928 Jp Baugewerbe, Immobilien
Obayashi 1802 Jp Bau

Sumitomo Financial Group 8316 JP Bank

Suruga Bank 8358 Jp Bank regional

MUF] Lease 8593 P Finanz u. Immobilien
Fuji Media 4776 )P Werbung, Casino

Yen fallend gegen USD od. EUR Wahrungsabsicherung

Auf Gott und Vaterland

Der Vorsitzende der Bank of Japan (BoJ), Haruhiko Kuroda, hat auf
seine Ehre und seinen Namen geschworen, dass er — wie ,,Steroid-
Draghi® in Europa — machen wird, was nétig ist (,whatever it
takes“), damit die Steuererhshung keine negativen Auswirkungen
auf Japans Volkswirtschaft hat. Immobilienanlagen wie REITs
und Indexfonds (ETFs) werden die bevorzugte Munition von
BoJ-Governeur Kuroda darstellen.

Noch diesen Monat soll der 5.500 Mrd. JPY Nachtragshaushalt von
der Regierung bewilligt werden. Japans Volkswirtschaft profitiert
mit Korea und China am stirksten von globaler Erholung und
positiven Einkaufsmanagerzahlen (PMI). Der globale Einkaufs-
managerindex zeigt statistisch die Entwicklung im globalen Handel
fiir die kommenden drei Monate an. Der jiingste Aufschwung
im PMI (Dezember 2013: Werte auf hochstem Stand seit 33
Monaten) ist hochinteressant; vor allem da in Europa die stirkste
Verbesserung erzielt wurde. Die Zahlen zeigen Zuversicht, da die
stirkste Komponente in der Beschiftigung war. Das bedeutet, dass
an den Aufschwung geglaubt wird.

Bank- und Immobiliensektor weiter bevorzugt

Nichts ist einfacher fiir eine Notenbank als die Preise von Wert-
schriften und Immobilien anzuheben. Die Druckerpresse anwerfen,
ein bisschen iibertriebenen Optimismus streuen und sich selbst
iiber REITs und ETFs Kursanstieg befeuern.

Im ersten Quartal werden die Banken weiter sehr stark profitieren.
Wir erachten den Sekror als ,kurzzeitigen Kauf®, bei dem aber
langfristig der Boden der Nachhaltigkeit fehlt. Zu harsch ist der
Druck auf Margen, zu grof§ der Umsatzriickgang im Handel mit
japanischen Staatsanleihen, zu wahrscheinlich eine Riickkehr zur
Normalitit im Kreditgeschift. Gute Nachrichten aus dem Banken-
sektor sind fast endlos; zu tiefe Geschiftsprognosen, unterbewertete
Aktien und die guten Q3-Zahlen werden zu weiteren Aktienriick-
kaufprogrammen fiihren.

Aber mittelfristig wird das Bankkreditwachstum durch weitere
Margenkompression ausgeglichen. Erforderlich ist staatliche Inter-
vention und Privatisierung von nicht ausgelasteten Vermdgenswerten
des Staates. Sogenannte Private Finance Initiatives (PFI/PPP), bei
denen Staatsbetriebe teil- oder ganz privatisiert und von externen
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Investoren finanziert werden, sind eine naheliegende Losung. Aber
die Regierung bleibt zuriickhaltend, will Privatisierungen ihres
Tafelsilbers nicht als Teil der zentralen Wirtschaftspolitik einbauen.
Das driicke mittelfristig auf die Entwicklung japanischer Banken.
Wir bevorzugen Sumitomo Financial Group (8316 JB Kursziel 6.600
Yen) und Suruga Bank (8358 JP, Kursziel 2.150 Yen). Allerdings
sollte man sich vor Ende Mirz 2014 von Bankaktien trennen.

Warum kaufen, wer leasen kann

Die japanische Leasing-Branche erlebte den dramatischsten
Abschwung in fast vierzig Jahren. Das Leasingvolumen bleibt
weit unter dem normalen Niveau. Wir erwarten 2014 jedoch eine
Erholung der Leasinggesellschaften, insbesondere diirfre MUF]
Lease (8593 JP, Kursziel 720 JPY) profitieren.
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Mit Beginn der ,Abenomics startete der Boom.

Uber fiinf Jahre gehen nun die Umsitze der Leasingunternehmen
zuriick. Das ist doppelt so lange wie bei anderen konjunkturellen
Abschwiingen. Noch nie waren die Folgen so dramatisch. Das
Vermietvolumen liegt immer noch unter der Hilfte von 2006
(vor dem Lehman-Schock). Abenomics, der schwache Yen und die
vielen auslaufenden Leasingvertriige zeigen jedoch ein Erwachen der
Branche an. Zudem lassen Steuervergiinstigungen der Regierung
die Leasing- und Investitionsumsitze massiv ansteigen.

Fazit: Long Aktien, short Wahrung, short Staatsanleihen
Der Japan-Trade bleibt bestehen. Aktien werden kontinuier-
lich weiter steigen, der Yen wird weiter abgeben und langfristig

werden die Renditen der zehnjihrigen Staatsanleihen (JGBs) massiv
anziehen. |

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Der Autor hilt in allen seinen Mandaten (Fonds, diskreti-
onire Vermogensverwaltung und persdnlich) alle in diesem
Artikel oder auf der Empfehlungsliste aufgefithrten Titel in
Form von Aktien, Optionsscheinen und CDS-Transaktionen.

2/2014  Smart Investor 17



Bitcoin vs. Gold

Es ist selten, dass ein Wirtschafts-, genauer gesagt ein Geldthema
derartige Begeisterung ausldst wie der Bitcoin. Ein heifSes Thema —

zu heifd etwa?!

Fluchtbewegung

Die Anfinge des Bitcoin gehen auf ein Konzept (,, White Paper®)
von ,,Satoshi Nakamoto® aus dem Jahre 2008 zuriick. Wer und wie
viele Menschen hinter diesem Pseudonym stecken, ist bis heute
unbekannt. Gestartet wurde das neue Kryptogeld — so genannt
aufgrund der nach heutigem Stand der Technik de facto nicht zu
knackenden Verschliisselung — am 3.1.2009. In einer Zeile des
offenen Programmcodes (,Open Source®) ist als Botschaft eine
Uberschrift der Zeitung ,, The Times® eingearbeitet: ,The Times
03/Jan/2009 Chancellor on brink of second bailout for banks“
(,The Times 3.1.2009: Kanzler kurz vor zweitem Bankenret-
tungspaket). Ein Motiv der Entwickler war also offenbar die
Schulden-, Banken- und letztlich Geldkrise. Dass das Kryptogeld
in der Folge bislang eine — gemessen an der Kursentwicklung
— beispiellose Erfolgsgeschichte wurde (vgl. Abb. 1), ist auch
eine Folge des weiter gewachsenen Misstrauens gegeniiber einem
Polit- und Notenbankestablishment, das mit untauglichen bzw.
vertragswidrigen ,,Rettungsmafinahmen® und einer unkontrollierten
Geldmengenausweitung auch kiinftige Generationen fiir die eige-
nen (System-)Fehler in Haftung nimmt. Eine zumindest teilweise
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Flucht aus den Fiat-Money-Systemen ist daher nur konsequent.
Wihrend Gold als traditioneller Gegenspieler des Papiergelds gilt,

ist der Bitcoin vor allem bei jungen Menschen populir.

Unterschiedliche Perspektiven

Neben der grofleren Aufgeschlossenheit fiir neue Ideen und einer
héheren finanziellen Risikobereitschaft der jiingeren Generation
werden vor allem die Hierarchiefreiheit des Netzwerkes (,,Peer-to-
Peer®), die vollstindige Transaktionstransparenz (www.blockchain.
com) und der Schutz der Privatsphire geschitzt. Da nicht bekannt
ist, wem eine sogenannte Wallet (eine Art virtuelle Bitcoin-Geld-
borse) gehért, sind Transaktionstransparenz auf Wallet-Ebene und
Privatsphire auf Nutzerebene kein Widerspruch. Altere, die schon
einige Boom-Bust-Zyklen durchlebt haben, sind mehrheitlich
skeptischer, wenn wieder einmal der Beginn eines neuen Zeit-
alters propagiert wird. Im Falle einer echten Basisinnovation, die
die vorherrschende Denkweise sprengt, sind Erfahrungen aus der
Vergangenheit allerdings nur bedingt niitzlich. Was Basisinnovation
und was lediglich Hype war, erkennt man mit Sicherheit aber erst
in der Riickschau. Die Erfahrung der Vergangenheit favorisiert



jedenfalls Gold. Als Wertspeicher war es durch die Jahrtausende
nicht totzukriegen, obwohl man sich seit Jahrzehnten bemiiht, es
zugunsten ,moderner Fiat-Money-Systeme ins Abseits zu dringen.
Die Historie des Bitcoin umfasst dagegen erst ganze fiinf Jahre.

Wirklich nur eine Blase?!

Dennoch war die Kursentwicklung so rasant, dass der Preis eines
Bitcoin kurzzeitig sogar den einer Feinunze Gold iibertraf — eine
eindrucksvolle Karriere, an der aber auch die Goldpreisschwiche des
Jahres 2013 ihren Anteil hatte. Es erscheint fraglich, ob der Bitcoin
sein Momentum auch aufrechterhalten kann, sobald der Goldpreis
wieder anzieht (vgl. ,,Edelmetalle® auf S. 60) — selbst wenn es bei ihm
keine vergleichbare Kursdriickung gibt. Ist der Bitcoin also nur eine
Blase? Trotz der zwischenzeitlichen Kursexzesse hat der Bitcoin eine
eigene Qualitit, und die liegt in der Mathematik: ,,Zwei plus zwei
wird immer vier sein, ganz egal wie viele Pistolen die Regierung auf
die Gleichung richtet®, schrieb etwa Erik Voorhees in der Ausgabe 4
des Magazins ,,blink“ und driickte damit auch eine Sehnsucht nach
Unabhingigkeit von staatlichen Willkiirmafinahmen aus.

Niedriger ,Raumwiderstand”

Dennoch ist es praktisch unmoglich, den Wert eines Bitcoin zu
bestimmen. Je niitzlicher und seltener ein Gut ist, desto héher sein
Preis. Soweit die Theorie. In der Praxis regeln das Angebot und
Nachfrage, schiefen dabei aber gelegentlich iiber das Ziel hinaus.
Selten ist der Bitcoin mit einer maximalen Menge von 21 Mio.
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Abb. 1: Kursentwicklung des Bitcoin
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Von Null auf iiber Tausend — wie virtuelle Biume in den Himmel
wachsen. Quelle: eigene Darstellung/blockchain

Einheiten allemal. Aber worin besteht sein Nutzen? Tatsichlich
meint Bitcoin nicht nur die einzelne Einheit, sondern auch das
globale Netzwerk, in dem Werte von Wallet zu Wallet iibertragen
werden kdnnen. Diese Transfers erfolgen schnell, tiber Landesgren-
zen hinweg, praktisch kostenlos und entziehen sich weitestgehend
staatlicher Restriktion. Sollte sich das Verfahren durchsetzen, wiren
zunichst die Geschiftsmodelle internationaler Zahlungsdienst-
leister wie Western Union bedroht. Im Vergleich zum Bitcoin ist
der ,Raumwiderstand“ von Gold und insbesondere Silber enorm.
Eine Verbringung tiber weite Entfernungen ist aufwindig — selbst
wenn man sich dabei nicht ganz so ungeschicke anstellen sollte
wie die Bundesbank bei der Repatriierung des deutschen Goldes. »
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Bitcoins

Digitales Gold oder
moderne Alchemie?

Eine Vielzahl von Berichten begleitet den Hype um die neue
Digitalwahrung Bitcoin, doch nur wenige Autoren gehen dabei
kritisch in die Tiefe: eine Suche nach Antworten auf die Frage,
ob Bitcoins tatsachlich das bessere Geld sind.

Mit der Evolution von der Naturalwirtschaft zur Geldwirt-
schaft begann der grof8e wirtschaftliche Aufstieg der Mensch-
heit. Ein Sachwert als Tauschmittel vereinfachte jedwede
Transaktion. Laut Ludwig von Mises muss dieser Sachwert
bereits vor seiner Entwicklung zu Geld einen Wert bzw. einen
Nutzen gehabt haben (Regressionstheorem). Zusitzlich dazu
bekommt er nun eine Geldfunktion. Die Entstehung von
Geld ist dabei weniger ein revolutionirer Akt als eine stetige
Entwicklung. Seit der frithesten Menschheitsgeschichte hat
sich dabei nach und nach ein Sachwert zum universellen Geld
entwickelt — Gold. Interessanterweise parallel in verschiedenen
Kulturen, auch ohne dass diese untereinander im Kontakt
gestanden hitten. Geld entsteht also durch Handel, ganz
nebenbei entwickelt es sich dann auch zu einem Medium
der Wertaufbewahrung. Die Menge an Gold war dabei stets
natiirlich limitiert. Da kaum ein Bericht iiber den sagenhaften
Aufstieg des Bitcoins ohne Erwihnung der Parallelen zu
Gold auskommy, sollte diesen Argumenten daher intensiver
nachgegangen werden. Richtig ist, dass die Zahl der Bitcoins
limitiert ist. Anders als Gold ist das digitale Geld jedoch nicht
durch Handel zu Geld geworden. Bislang finden nimlich de
facto noch keine nennenswerten Transaktionen in Bitcoins
statt — aufler dem Tausch von Papierwihrungen in Bitcoins
und zuriick. Der Bitcoin ist eher durch einen deklaratorischen
Akt zu Geld geworden, gleichsam als hitte der Erfinder des
Systems gesagt: ,,Ich habe hier etwas erfunden, was Geld ist.
Glaubt es mir einfach!“ Euro, Dollar & alle anderen Fiat-
Wihrungen sind jedoch auch per Deklaration entstanden,
ja sogar durch staatlichen Zwang. Mit diesem Geld will sich
der Bitcoin aber ja gerade nicht messen.

Bigger Fool Theory

Um es vorwegzunehmen: Ein klassisches Ponzi-Schema 4 la
Madoff ist der Bitcoin nicht, eher eine grofle Anlageblase.
Einige wenige haben das System erfunden und gleichzeitig
damit begonnen, die ersten Bitcoins selbst ,herzustellen®.
Der Bitcoin ist so konstruiert, dass mit einer steigenden

Bitcoin — nur eine weitere Blase, die zu platzen droht?

Anzahl an Bitcoins das sogenannte ,Minen“ weiterer Ein-
heiten zunehmend aufwindiger wird. Aktuell ist es praktisch
unméglich, auf dem eigenen PC Bitcoins wirtschaftlich zu
errechnen. Zu grof§ sind die Anforderungen an Hardware und
zu teuer ist der Stromverbrauch. Anders war dies jedoch in
der Anfangsphase. Vermutlich konnte der mysteriése Erfinder
»Satoshi Nakamoto“ grofle Mengen Bitcoins nahezu ohne
Kosten auf seinem Laptop errechnen. Geriichten zufolge soll
er rund 1 Mio. Bitcoins besitzen — heutiger Wert rund 800
Mio. USD. Insgesamt verfiigen 0,05% der Bitcoin-Nutzer
iiber rund 70% aller Bitcoins (Quelle: bitcoinrichlist.com).
Der digitale Reichtum ist also sehr ungleichmifig verteilt.
Es ist zu vermuten, dass der Grof3teil der Bitcoin-Millionire
die Entwickler des Systems sind. Das Strickmuster jeder
groflen Spekulationsblase verlduft dhnlich. Wenige Urheber
erkliren etwas fiir werthaltig, erste Trittbrettfahrer springen
in dem Glauben auf, dass es spiter jemanden geben wird,
der es ihnen noch teurer abkauft. Damit dies funktioniert,
braucht es stets eine revolutionire Story nach dem Motto
,das wird die Welt verindern®, im Fall des Bitcoins nicht
weniger als die — angebliche — Revolution des Geldsystems.

Lllustration: PantherMedia | Alfonso de Tomds; Foto: PantherMedia / kho

20

Smart Investor  2/2014



Solange der Preis steigt, funktioniert es. Fingt der Preis jedoch
zu fallen an, kommt es zum Schwur. Hilt die grofle Anzahl
an Spekulanten dem Bitcoin die Treue, auch wenn damit
plotzlich Verluste eingefahren werden?

Ergibt virtueller Bergbau tatséchlich Sinn?

Eine Parallele zu Gold ist das sogenannte ,,Mining*: Mittels
eines Computers konnen, wie schon erwihnt, unter Auf-
wendung von Rechnerleistung und Strom Bitcoins errechnet
werden, relativ ihnlich dem Schiirfen von Gold. Der ent-
scheidende Unterschied ist die vollkommene Kiinstlichkeit
des Bitcoin-Minings. Der Bitcoin entsteht durch das ,,Losen
mathematischer Probleme®. Stellt sich nur die Frage, warum
das Problem iiberhaupt geldst werden musste. Wenn man so
will, ist die Knappheit von Gold durch die Natur gegeben.
Nur mit Materialaufwand und Arbeit lisst es sich aus dem
Boden holen. Die beim Bitcoin-Mining geldsten Probleme
hitten jedoch nicht geldst werden miissen. Weltweit hat das
Bitcoin-System aktuell den Strombedarf einer mittelgroflen
Stadt. Dies alles nur um den Schein einer Verteilungsgerech-
tigkeit zu wahren, denn die grofite Menge Bitcoins liegt ja
bereits bei den Initiatoren. Der Glaube, dass etwas werthaltig
ist, nur weil es in der Herstellung etwas kostet, scheint die
Bitcoin-Fans zu blenden. Ubertrigt man die Logik des Bitcoins
auf Gold, wiirde das System in etwa so aussehen: Alles Gold
der Welt wire bereits geférdert. Um jedoch weiterhin nach
Gold graben zu knnen, wiirde eine riesige Grube angelegt und
darin nach Zufallsprinzip ein Teil des Goldes verteilt, nur um
dieses nachtriglich mit Beton zu iibergiefflen. Danach konnte
nun jeder — mit einem Pickel bewaffnet — nach Gold graben.
Die Vorstellung erinnert eher an einen Schildbiirgerstreich
als an ein ernstzunehmendes Vorhaben.

Das bessere Paypal

Trotz mangelndem Sachwert besitzt der Bitcoin einen Nutzen
unabhingig von seiner Geldfunktion — als giinstiges und kom-
fortables Zahlungssystem. Bitcoin-Nutzer konnen praktisch
ohne Kosten Zahlungen rund um den Globus ausfiihren.
Verglichen mit Systemen wie Paypal oder Western Union
ein nicht zu unterschitzender Vorteil. Allerdings mit einem
(zumindest heute noch existierenden) Nachteil: Bei jeder
Transaktion muss jeweils eine lokale Wihrung in Bitcoins
umgewandelt werden oder anders herum. Erst die zunehmende
Akzeptanz von Bitcoins im Wirtschaftskreislauf wiirde dem
Bitcoin-Zahlungssystem richtigen Auftrieb geben.

Der Markt muss entscheiden
Ob der Bitcoin dem Regressionstheorem der Osterreichischen
Schule (Ludwig von Mises) entspricht, kann man hinreichend
diskutieren — ob am Ende erfolgreich oder nicht: Der Bitcoin
belebt den Wihrungswettbewerb. Selbst wenn die Bitcoin-
Spekulationsblase platzt, was bleiben wird, ist ein innovatives
Zahlungssystem, welches das Bankenwesen verindern kénnte.
Ob Wihrung oder nicht, das Zeug zur Revolution trigt der
Bitcoin daher allemal in sich. [ |
Christoph Karl

2/2014  Smart Investor

21

Edelmeltall
Erfahrung

Gold und Silber kdnnen Sie als Barren und Miinzen per-
sonlich in zehn Laden von Robbe & Berking, oder sofort
in unserem Online-Shop kaufen:
www.wertanlagen.robbeberking.de

Berlin, Kurfiirstendamm 54 e Bremen, Katharinenklosterhof
Diisseldorf, Kdnigsallee 60a ® Flensbhurg, GroRBe StralBe 47
Frankfurt, Steinweg 8 * Hamburg, Jungfernstieg 22
Hannover, Luisenstralle 10/11 ¢ Kiel, Danische Stral3e 11
Miinchen, Theatinerstrale 32 « Wien, Am Graben 26

ROBBE & BERKING

SEIT 1874

;/Tf// /'I ri x'f{;

00 74
ddctc g




In der freien Wildbahn

Vor allem im Internet steigt die Akzeptanz des Bitcoin als Tauschmit-
tel. Das Gros der Transaktionen sind allerdings keine Warenkiufe,
sondern (spekulative) Finanztransaktionen zwischen Fiat-Money
(USD, EUR etc.) und Bitcoin (BTC). In der realen Welt spielt der
Bitcoin dagegen bislang noch keine nennenswerte Rolle, obwohl
bereits praxistaugliche Bezahlméglichkeiten existieren. Auf dem
Miinchner Bitcoin-Stammitisch kann man etwa sein Bier bereits mit
virtuellem Geld bezahlen. Wer es sonst noch akzeptiert, dariiber
informiert www.coinmap.org. Die Teilnehmer dieser Stammitische
sind iibrigens iiberwiegend jung, minnlich und haben hiufig
sehr profunde Kenntnisse in Mathematik und Informatik. Solche
Beobachtungen in der freien Wildbahn des Bitcoin-Universums
kontrastieren mit dem Bild, das gerne im Mainstream von den
Verwendern des Kryptogelds gezeichnet wird: Terroristen, Drogen-
dealer, Steuerhinterzieher, ruchlose Spekulanten und deren ahnungs-
lose — und daher schutzwiirdige — Opfer. Durch das Aufbauschen
von Betrugsfillen (,Silk Road“ etc.) kdnnte bereits der Boden fiir
spitere staatliche Eingriffe bereitet werden. Goldanlegern ist solche
Stimmungsmache nicht neu. Hier miandert der Mainstream seit
Jahrzehnten zwischen Verunglimpfung, mahnend erhobenem
Zeigefinger und unverhohlenem Spott. Fiat-Money-Systeme lieben
keine Konkurrenz, egal aus welcher Ecke.

Jager und Gejagte

Zwar ist es richtig, dass die maximale Anzahl an Bitcoins streng
begrenzt ist, ein wenig relativieren muss man diese Absolutheit
aber dennoch: Inzwischen gibt es nimlich zahlreiche Nachahmer
— sogenannte Altcoins (= Alternative Miinzen) —, die am Erfolg des
Bitcoin teilhaben wollen und die jeweils ebenfalls streng limitiert
sind. Nur sind die Hiirden fiir den Start eines weiteren ,,Krypto-
geldes niedrig. Auf www.coinmarketcap.com werden inzwischen
78 solcher Altcoins verzeichnet (Stand: Mitte Januar). Die meisten
sind allerdings Totgeburten oder reine Spaf§wihrungen ohne die
geringste Aussicht auf Akzeptanz. Dennoch kann nicht ausgeschlossen
werden, dass kiinftig Kryptogelder mit einem Zusatznutzen — etwa
hinsichtlich Transaktionsgeschwindigkeit, Deckung, ,.gerechterer®
Anfangsverteilung etc. — auf den Markt kommen, die zu einer echten
Konkurrenz fiir den Platzhirsch Bitcoin werden. Auch die Home-
computer-Hersteller Atari und Commodore etablierten erfolgreich
einen neuen Markt, iiberlebten aber selbst nicht. Das ist Wettbewerb.
Und da kann aus einem Jiger auch schnell ein Gejagter werden.

Abb. 2: Entwicklung der Fed-Bilanz (Mrd. USD)
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Abb. 3: Theoretischer Verlauf des Bitcoin-Produktionsprozesses
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Ist der Bitcoin Geld?

Theoretisch interessant ist zudem die Frage, ob der Bitcoin
oder Kryptogelder allgemein itiber ihre Eigenschaft als Transfer-
infrastrukturen hinaus tatsichlich Geld sein kénnen. Gesetzliches
Zahlungsmittel ist der Bitcoin jedenfalls nicht, entwickelte sich aber
auch ohne die Kriicke des ,Annahmezwangs“ prichtig. Wird er im
Zuge eines marktdichen Entdeckungsprozesses zu einem ,,allgemein
akzeptierten Tauschmittel aufsteigen? Macht die Technik des 21.
Jahrhunderts also die von Friedrich August von Hayek in seinem
gleichnamigen Werk geforderte ,,Entnationalisierung des Geldes®
mdglich? Entscheidend ist das sogenannte Regressionstheorem
nach Ludwig von Mises. Demzufolge kann Geld nur sein, was
unabhingig von seiner monetiren Funktion und auch schon vor
dieser einen Wert hatte. Da tut man sich beim rein virtuellen Bit-
coin schwer. Fiir Prof. Thorsten Polleit steht der Bitcoin dennoch
mit dem Regressionstheorem im Einklang, zumindest falls es in
der Volkswirtschaft zuvor bereits Papiergeld gegeben habe. Durch
freiwilligen Tausch werde ,,der bereits existierende Tauschwert des
Papiergeldes auf den Bitcoin® iibertragen. Und weiter: ,, Der Bitcoin
kann dann nachfolgend die Geldfunktion (komplett) iibernehmen.*

Eine Herleitung, die allerdings nicht unumstritten ist.

Bedenklicher Konzentrationsprozess

Fiir die Nutzer stehen indes praktische Fragen im Vordergrund. Zum
einen ist da die enorme Konzentration der Bitcoins auf wenige Wallets
(vgl. Kasten und www.bitcoinrichlist.com). Bei Fiat-Money-Systemen
bilden sich derartige Vermégenskonzentrationen regelmif3ig erst
nach vielen Jahrzehnten heraus. Der Bitcoin aber startete damit. Die
~Emissionsprozesse“ sind in beiden Systemen nahezu spiegelverkehrt.
Wihrend sich Notenbankbilanzen immer weiter, zuletzt sogar stark
beschleunigt ausweiten (Abb. 2), verlangsamt sich die Ausweitung
des Bitcoin-Volumens bis zum festgelegten Endwert (Abb. 3). In
Fiat-Money-Systemen werden die Halter von ,altem® Geld durch
die Ausgabe frischen Geldes benachteiligt, beim Bitcoin werden sie
bevorzugt. Das hat vielfiltige Implikationen: Wihrend in einem
Fiat-Money-System mit stetiger Geldentwertung der Anreiz besteht,
Geld schnell auszugeben oder in Sachwerte zu investieren, fiihrt die
stindige Aufwertung des Bitcoin eher zum Horten. Dies wiirde ein



Der Bitcoin kann
nachfolgend die
Geldfunktion (kom-
plett) Gbernehmen.

Prof. Thorsten Polleit,
Chefvolkswirt, Degussa

permanent deflatorisches Umfeld erzeugen,
indem auf eine vollig andere Art gewirtschaftet
werden miisste, was aber moglich ist. Staat
und Banken, die grofSten Inflationsgewinner,
wiren plotzlich Verlierer. Das Problem besteht
eher darin, den Bitcoin iiberhaupt in Umlauf
zu bringen. Nach dem Greshamschen Gesetz
wiirde nimlich das bessere Geld, also der
Bitcoin, aus dem Umlauf verschwinden und
gehortet werden.

Eine Machtfrage

Wenn Staat und Banken zu Verlieren wiir-
den, geht es aber nicht mehr um theoretische
Erwigungen, sondern um die Machtfrage.

Der Angriff des Bitcoin ist tiefgreifend. Er
unterminiert nicht nur das eisern verteidigte
Geldmonopol der Notenbanken, er unter-
lauft auch das immer feinmaschigere Netz
staatlicher Kontrollen der Zahlungsstrome.
Beides hitte erhebliche Riickwirkungen auf
die weitere Verschuldungsfihigkeit und
die Steuererhebung der Staaten und wiirde
insbesondere den Lebensnerv der Schulden-
staaten treffen. AbwehrmafSnahmen sind
also zu erwarten. Zahlreiche Regierungen
haben bereits gehandelt, wobei die Palette
von Warnungen (Bundesbank, Banque de
France etc.) iiber Verbote (z.B. Thailand)
bis hin zu einer Strategie der Umarmung
(Aufsicht plus Besteuerung) reicht. Den
grofiten Schlag versetzten dem Bitcoin-
Handel bislang die chinesischen Abwehr-
mafSnahmen. Als China damit begann, den
Bitcoin-Handel autoritir auszutrocknen,
kollabierte der Kurs kurzzeitig — bis dahin
waren die spekulationsfreudigen und infla-
tionsgeplagten Chinesen ,,Bitcoin-Nation
Nr. 1% Es ist fraglich, ob eine derartige
Verbotsstrategie in freieren Gesellschaften
iiberhaupt durchsetzbar wire. Das dezent-
rale Bitcoin-Netzwerk ist nimlich weniger
anfillig fiir Attacken, als es etwa seinerzeit
das zentralisierte Bezahlsystem ,.e-Gold " war,
das einfach dicht gemacht werden konnte.
Vielleicht erklirt das die relative Zuriick-
haltung der USA mit Abwehrmaf$nahmen,
obwohl die Dollar-Hegemonie ansonsten
mit aller Entschlossenheit verteidigt wird.
Vielleicht arbeitet man aber auch bereits an
einem ,,US-Kryptodollar®, der vom Staat
»garantiert”, vor allem aber kontrolliert wird.
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Entnationalisierung
des Geldes
Schriften zur
Wiihrungspolitik und
Wiihrungsordnung

»Entnationalisierung des Geldes — Schriften
zur Wihrungspolitik und Wihrungsordnung
von FA.Hayek, Mobr Siebeck Verlag, 271
Seiten, 74 EUR

Fazit
Das Thema Bitcoin ist facettenreich, wes-
halb hier naturgemif§ nur einige Aspekte
beleuchtet werden konnten. Unser Zwi-
schenfazit einer Geschichte, die noch nicht
zu Ende geschrieben ist: Als Wertspeicher
bleibt Gold an erster Stelle. Der Bitcoin da-
gegen bietet ein hochinteressantes Potenzial
fir den grenziiberschreitenden Zahlungs-
verkehr und ist insofern komplementir zum
Gold - ein heifSes Spekulationsobjekt ist er
allemal. [ |
Ralph Malisch
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Seltene Erden

Auf ,ausgebombtem” Niveau

Ist die Hausse bei Strategischen Metallen bzw. Seltenen Erden vorbei?

Lithium, Gallium oder Beryllium, aber auch die Stoffgruppe der
Seltenen Erden sind unverzichtbar fiir unsere moderne Welt. Anleger
sind, nach dreijihriger Talfahrt bei Metallpreisen und Aktienkursen,
fiir diesen Sektor jedoch extrem pessimistisch eingestellt. Ein guter
Zeitpunkt, um einzusteigen?

Geschicktes Timing entschied iiber den Anlageerfolg

Wie gewonnen, so zerronnen. Wer im Januar 2010 Aktien von
Seltene-Erden-Unternehmen kaufte, verdoppelte, verdreifach-
te oder versechsfachte bis Frithjahr 2011 das eingesetzte Kapi-
tal. Danach ging es bergab. Heute wissen wir, dass die Anleger
damals einem Hype aufgesessen sind. Ausgeldst wurde die damalige
Spekulationsblase durch den Seltene-Erden-Monopolisten China.
Als China begann, diese u.a. fiir iPhones, Autos mit Hybrid-
antrieb oder Windrider benotigten Stoffe als strategische Wafte
einzusetzen, und Exportbeschrinkungen einfiihrte, kam es zu
spektakuliren Preisspriingen bei einem Teil dieser besonderen
Metalle. Darauthin wurden fast hektisch Seltenerdvorkommen
in Landern wie Australien oder Kanada exploriert und die ersten
Machbarkeitsstudien zum Bau und Betrieb von Minen geschrieben.
Dem Unternehmen Lynas gelang es tatsichlich, in Australien ein
Bergwerk zur Forderung von Seltenen Erden zu erdffnen und das
Erz in Malaysia zu industriell verwertbaren Stoffen aufzubereiten.
Molycorp aus den USA nahm in Kalifornien eine Seltene-Erden-
Mine wieder in Betrieb, die dort jahrelang gearbeitet hatte und
wegen der billigeren chinesischen Konkurrenz, aber auch wegen
Umweltproblemen geschlossen worden war. Lynas und Molycorp
haben bislang kein Geld mit der Produktion von Seltenen Erden

Abb. 1: Germanium

3.000

2.500

2.000 7

1,500 ﬁﬁ
/K
1.000 /\/\ $/kg

\J.f\j —€/kg
500
0 T — T T—T T T T
T T DD OO ONN®D®OMPDDDNDOO -+ NN®®
SO 000000000038 vr v v v v«
C>5 005 NFTENDCC 250035 NGTENDOD
S02 003 08X Sg50200308xc<S 3
Sz<pr °aoa=20==g55z<puw °o=203=g

Eine positive Ausnahmeerscheinung war der Aufwirtstrend bei

Germanium. Quelle: Tradium GmbH
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Abb. 2: Tellurium
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Seit Frithjahr 2011 ging es fiir die meisten Seltenen Erden — hier
Tellurium — steil bergab. Quelle: Tradium GmbH

verdient. Deren Pech: Sie fordern beide die nicht allzu raren Ele-
mente Cer und Lanthan und machen sich mit einem Uberangebot

selbst das Geschift kaputt.

Eine erfolgreiche Ausnahme

»Dagegenhalten und kaufen? Wer im Februar 2012 bei Aktien
von Seltene-Erden-Firmen einstieg, weil die Kurse — schon aus
damaliger Sicht — am Boden lagen, hat viel Geld verloren. Es wiire
zum damaligen Zeitpunkt kliiger gewesen, {iber einen auslindischen
Broker Aktien wie Arafura, Lynas oder Molycorp zu shorten. In
Heft 2/2012 stellten wir die Aktien von elf Unternehmen aus dem
Bereich Hightech-Metalle vor — Papiere von Explorern, Forderern
und Verarbeitern. Als Anleger wurde man in den letzten beiden
Jahren nur mit Rockwood Holdings gliicklich. Das Unternehmen
ist allerdings keine Minenfirma, sondern ein breit diversifizierter
Spezialchemiekonzern mit einem grofleren Geschiftsbereich, der
in Lateinamerika das fiir Stromspeicher benétigte Lithium frdert
und in Deutschland zu einer Vielzahl von Legierungen verarbeitet.
Rockwood Holdings, Bérsenwert aktuell 5 Mrd. USD, verdient
Geld und zahlt auch eine Dividende (Dividendenrendite: 2,5%).

Hightech-Metalle vor einem neuen Aufschwung

Nach den Exzessen der Jahre 2010/2011 haben sich die Preise
der Hightech-Metalle auf einem niedrigeren Niveau normalisiert.
‘Wenn der Frankfurter Metallhindler Tradium (siehe Interview mit
Geschiftsfithrer Matthias Riith) recht behilt, diirften sie jetzt vor
einem neuen Aufschwung stehen. Ausléser der Trendwende soll
erneut China sein, wo der Kampf der Regierung gegen das illegale



Geschift mit Seltenen Erden Wirkung zeigt. Anscheinend sind
zahlreiche illegal fdrdernde Minen in China in den letzten Wochen
geschlossen wurden, insbesondere in den siidlichen Provinzen, die
iiber einen besonders hohen Anteil an den so begehrten schweren
Seltenen Erden verfiigen. Aber auch in der Inneren Mongolei
wurden Firmeninhaber wegen Warenschmuggels inhaftiert. Viele
weiterverarbeitende Fabriken in den unterschiedlichen Provinzen,
die bisher keine oder nur limitierte Betriebsgenehmigungen hat-
ten, wurden geschlossen. Dies alles sollte zu einer Verknappung
des Angebots bei diesen Metallen fiithren. Uber Tradium oder die
Schweizerische Metallhandels AG kann man in Seltene Erden und
andere Hightech-Metalle investieren — fiir konservative Anleger
auf dem ausgebombten Kursniveau eine Uberlegung wert.

Kursverluste von tiber 90%

Zocker spekulieren, nach Kursverlusten von zum Teil iiber 90%, auf
die Ertholung der Minenaktien. Explorer und Minenentwickler aus
dem Spezialmetallbereich kimpfen derzeit vor allem mit Finanz-
problemen. Die Férderung von Seltenen Erden im Tagebau ist normale
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Bergbauroutine. Die Weiterverarbeitung ist jedoch sehr anspruchsvoll,
weil die Erze aus einem wilden Mix verschiedenster Stoffe bestehen
und oft auch radioaktive Substanzen enthalten sind. Eine hochgiftige
Angelegenheit. So ist es kein Wunder, dass die Zeitpline der Firmen
immer weiter nach hinten geschoben wurden und die fiir einen Pro-
duktionsstart erforderlichen Kosten explodierten. Wer die Auflagen der
Jahre 2011 und 2013 von Christoph Briinings Buch , Seltene Erden®
(s. Besprechung unten) miteinander vergleicht, bekommt dafiir einige
Beispiele prisentert. Der Kursverfall vieler Aktien aus diesem Bereich
ist fundamental gut begriindet. Positiv zu werten ist jedoch, dass im
Chart von Molycorp in den letzten zwdlf Monaten so etwas wie eine
Bodenbildung stattfand. Was noch fehlt, sind ein paar gute Nachrichten,

die dem ganzen Sekror den entscheidenden Schub nach oben geben.

Fazit

Es kann — auch unter Kapitalschutzaspekten — sinnvoll sein, in High-

tech-Metalle zu investieren (Anbieter siche oben). Die Aktien aus

diesem Bereich sind nur fiir hartgesottene Spekulanten geeignet. ll
Rainer Kromarek

Buchbesprechung
~Seltene Erden —

Der wichtigste Rohstoff des 21. Jahrhunderts”

Als im Mirz 2011 die erste Auflage dieses
Buches erschien, befand sich die Spekula-
tion mit Aktien von Seltene-Erden-Firmen
in ihrer heiflesten Phase — gut fiir den
Verlag, der fiir seine Neuerscheinung viel
Aufmerksambkeit erhielt; schlecht fiir den
Anleger, der die in dem Werk besproche-
nen Aktien kaufte und Geld verlor. Zwei
der populirsten Papiere des damaligen
Seltene-Erden-Hypes zeigen drastisch diese
Entwicklung: Lynas notierte damals bei
iiber 2,50 AUD, Ende 2013 lag der Kurs
bei 0,275 AUD. Arafura biifSte von Anfang
2011 bis heute 95% an Kurswert ein. Diese
Entwicklung ist drgerlich, aber war sie vor-
hersehbar? Anhand von Kursverlauf und
tibertrieben bullishem Sentiment ja. Autor
Christoph Briining gab damals die positi-

s Anleger
profitieren

. BORSENBUCHVERLAG

nicht die Lichter aus, weil sie sich mit ihren
chinesischen Lieferanten arrangierten.
Andererseits soll China ab 2015 selbst
zum Importeur schwerer Seltener Erden
werden. Christoph Briining beschreibt in
der Neuauflage realistisch die Probleme der
Firmen: Keiner der westlichen Produzenten
von Seltenerdmetallen ist bislang profi-
tabel. Die Minenentwickler kimpfen mit
schier unlésbaren technischen Problemen
und explodierenden Kosten. Die Ersft-
nungstermine von Minen werden deshalb
stindig nach hinten verschoben. Briining
hat dennoch versiumt, klipp und klar zu
sagen: Eine Arafura, die mittlerweile von
einem Finanzbedarfvon 1,46 Mrd. EUR
ausgeht, oder eine Avalon Rare Metals, die
frithestens ab 2017 Metalle der schweren

ven Erwartungen der Firmen wieder. Wer
so ein Buch schreibt, ist in einer Zwick-
miihle: Wer warnt, gilt als Miesmacher. Als
Optimist beziecht man hinterher Priigel,
wenn es nicht so gut lduft.

An der Grundaussage des Buches hat sich
nichts gedindert: Metalle der Seltenen Erden
werden fiir viele Hightech-Produkte be-

»Seltene Erden — Der wichtigste Robstoff des
21. Jabrhunderss (komplett iiberarbeitete und
akt. 2. Auflage), Christoph Briining, Birsen-
buchverlag, 250 ., Sept. 2013, 19,90 EUR

nétigt, und sie sind perspektivisch knapp
— auch wenn die zeitliche Dimension
nicht prizise festzumachen ist. So gingen
bei westlichen Technologiefirmen bislang

Seltenen Erden fordern will, ist fiir den
normalen Kleinaktionir nicht geeignet.

Bleibt die Erkenntnis: Wer von der mittel-
fristig zu erwartenden Knappheit von
Seltenen Erden profitieren will, hat die
Maéglichkeit, diese als physisches Metall
zu erwerben und einzulagern. |

Rainer Kromarek
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Seltene Erden-Interview

_Tal der Tranen ist durchschritten”

Gesprach mit Matthias Riith, Geschaftsfihrender Gesellschafter der
auf strategische Metalle und Seltene Erden spezialisierten Frankfurter
Handelsfirma Tradium GmbH

Matthias Riith griindete 1999 die Tradium
GmbH. Die international titige und ISO-
zertifizierte Firma bedient in erster Linie

Industriekunden und in zweiter Linie auch
Privatkunden. Tradium kooperiert mit
der Metlock GmbH, die in Frankfurt ein
Hochsicherbeitszolllager betreibr.
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Smart Investor: Herr Riith, konnten sich
die Preise der Strategischen Metalle bzw.
Seltenen Erden im letzten Jahr der allge-
meinen Rohstoff- und Edelmetallbaisse
entziehen?

Riith: Nein, das Topp war hier auch im Jahr
2011. Seitdem haben wir bréckelnde Preise
und teilweise sogar dramatische Einbriiche
gesehen, eigentlich bis zum Ende 2013.
Einige der Seltenen Erden haben sich im Preis
sogar gedrittelt. Bei den meisten Metallen
kann man aber zumindest von einer Boden-
bildung ausgehen. Tendenziell wiirde ich
sagen: Das Tal der Trinen ist durchschritten.

Smart Investor: Sie beliefern in erster Linie
Industriekunden. Hat sich denn daraufhin
in deren Nachfrage etwas verschoben?
Riith: Mengenmifig ist die Nachfrage konstant
geblieben. Die Umsiitze gingen jedoch natur-
gemifS wegen der niedrigeren Preise zuriick.

Smart Investor: Und wie ist die Nachfrage
bei den Privatanlegern, die Sie ja auch
bedienen?

Riith: Siezieht angesichts der niedrigen Preise
an. Allerdings ist die private Nachfrage immer
noch vergleichsweise verhalten, wenn man
den Hype des Jahres 2011 als MafSstab nimmt.
Damals haben sich alle draufgestiirzt. Einige,
die damals z.B. Gallium zum Dreifachen des
heutigen Preises gekauft haben, stocken heute
ihre Bestinde auf, weil sie immer noch an ein
Comeback glauben. Schliefflich wird Gallium
in der LED-Herstellung verwendet und man
spricht hier von riesigen Steigerungsraten.

Smart Investor: Wo finden Metalle der
Seltenen Erden eigentlich Einsatz?

Riith: Z.B. in der Elektronik- und Auto-
mobilindustrie oder bei Systemen zur
Gewinnung von erneuerbaren Energien.

Smart Investor: Gibt es gar keine Substi-
tutionsméglichkeiten?

Riith: Nach unserer Erkenntnis gibt es diese
zumindest zurzeit nicht, bzw. nur in sehr
begrenztem Umfang. Selbst wenn heute der
eine oder andere Rohstoff substituiert werden
kénnte, wiirde es ab Erfindung sieben bis zehn
Jahre dauern, bis das im industriellen Umfang
eingesetzt werden konnte. Haufig geht aber
eine Substitution zulasten der Performance.
Ferner stellt sich die Frage einer ausreichenden

Verfiigbarkeit der Alternativrohstoffe.

Smart Investor: Fiir welchen Anlegertypus
ist eine Anlage in strategischen Metallen
denn iiberhaupt geeignet?

Riith: Es sollten Personen sein, die eine
Affinitit zu Rohstoffen haben und fiir die
Diversifikation wichtig ist. Wir verkaufen
ab 50.000 EUR an Privatleute, fiir kleinere
Summen haben wir Vermittler.

Smart Investor: An wen verkauft denn der
Privatkunde?

Riizh: Grundsitzlich steht Tradium als poten-
zieller Abnehmer zur Verfiigung, der Investor
kann aber auch an andere Privatpersonen oder
andere Hindler verkaufen. Letzteres ist mog-
lich, da die Ware bei uns originalverpacke in
unserem Frankfurter Hochsicherheits-Bunker
gelagert wird. Er holt mehrere Angebote ein
und verkauft dann an den, der den hochsten
Preis bietet. Theoretisch kann auch ein Ver-

kauf innerhalb des Zollfreilagers stattfinden.

Smart Investor: Kann sich der Anleger
die Metalle auch ausliefern lassen?
Riith: Klar, allerdings muss er die volle Mehr-
wertsteuer in Hohe von 19% sowie auch
Zoll bezahlen, da die Metalle dann aus dem
Zollfreilager herausgeholt werden. [ |
Interview: Ralf Flierl, Rainer Kromarek
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old als Medizin

Entdecken Sie eines
der grofRartigsten

. Heil- und Verjiingungsmittel!

B Was die wenigsten wissen: Gold ist eines der friihesten bekannten Heilmittel. Nach neuesten
Erkenntnissen ist es vielleicht sogar die dlteste Medizin tiberhaupt. Immer wieder priesen es Heil-
kundige als Arznei, mitunter sogar als Universalheilmittel. Vor mehr als 5000 Jahren nahmen
die Agypter Gold ein, um sich geistig, seelisch und kérperlich zu reinigen. Chinesische und indische
Arzte behandelten seelische und nervliche Leiden mit Gold. Fiir Paracelsus war Gold das hochste
Heilmittel. Hildegard von Bingen pries ebenfalls die Heilkraft des Goldes.

»Trinkbares Gold heilt alle Krankheiten, es erneuert
und stellt wieder her.« Paracelsus

Bis heute sagt man Gold geradezu magische Kréfte nach. Brigitte
Hamann berichtet liber die vielfaltige Heilkraft von kolloidalem Gold
und anderen Goldarzneien. Sie stellt Ihnen die neuesten medizini-
schen Studien vor, denen zufolge Gold eine ganze Reihe spektakularer
Eigenschaften besitzt, die es aus der umfangreichen Liste der Natur-
heilmittel deutlich herausheben:

® Gold ist uns nichts Fremdes. Im menschlichen Kdrper kommt es
als Spurenelement vor, insbesondere im Gehirn, wo es eine wichtige
Rolle spielt.

® Kolloidales Gold macht intelligent und hebt die Stimmung.
® Gold erhoht die Leitfahigkeit der DNS und sorgt dadurch fiir gesunde l
Zellen. Dies fiihrt zu mehr Energie und Leistungsfahigkeit.

® Gold ist ein kraftvoller Fanger freier Radikale und duBerst wirksam K r
bei Entziindungen. OIIOldales GOld
® Gold stimuliert das »Methusalem-Enzym« SOD und erzeugt dadurch und Weite
ein auBergewdhnliches Schutzpotenzial fiir die Zellen. re GOldarznelen

® Gold macht schon: Spektakular ist auch die Wirkung von kolloidalem
Gold auf das Bindegewebe und die Haut.

Eine wundersame Medizin

Die Liste heilender und die Gesundheit erhaltender Eigenschaften von
kolloidalem Gold ist lang, ebenso die Liste an Erkrankungen, die positiv
beeinflusst werden kdnnen.

»Unter allen Elixieren ist das Gold das hochste Brigitte Homann: Heilen mit Gold . —— :
gebunden o 128 Seiten  durchgehend farbig illustriert ~——— =

und das wichtigste flir uns.« Paracelsus Best.-Nr. 935 000 » 16.95 € T

%  p Y » ~sr '\
KOePPVERLAG
Telefon (0 74 72) 98 06 10 o Telefax (0 74 72) 98 06 11 ¢ info@kopp-verlag.de ® www.kopp-verlag.de
Jetzt bestellen! Versandkostenfreie Lieferung innerhalb Europas



Berater

Die Schlachtung des Goldesels

Nach einem in Deutschland kaum beachteten Gerichtsurteil missen
Schweizer Banken ihren Kunden , Kick-backs" in Milliardenhohe erstatten.
Doch die Institute mauern.

Seit gut einem Jahr [duft in der Schweiz eine
Debatte iiber die Zukunft der sogenannten
»Retrozessionen®, in Deutschland besser
bekannt als Kick-backs. Nach einem Urteil
des Schweizer Bundesgerichts scheinen die
Kick-backs dort keine Zukunft mehr zu
haben, die Kreditinstitute miissen ihren
Kunden sogar erhebliche Summen erstatten.
Merkwiirdigerweise ist von dieser Debatte
in Deutschland fast nichts zu vernehmen.

Grundlegender Interessenkonflikt

In der Anlageberatung verdienen die Ban-
ken an mehreren Stellen. Zu den offenen
Gebiihren und Honoraren kommen sehr
oft noch verdeckte Riickvergiitungen
aus den Gebiihren der Emittenten jener
Wertpapiere, die die Banken ihren Kun-
den empfohlen haben. Im Kern handelt
es sich um eine Vergiitung dafiir, dass die
Bank fiir die Emittenten Vertriebsaufgaben
tibernimmt. Doch Anlegerschiitzer weisen
seit Langem auf ein grundlegendes Problem
hin: Wenn Berater verdeckte Provisionen
dafiir bekommen, dass sie ihren Kunden
bestimmte Wertpapiere empfehlen, dann
schafft das einen Anreiz, solche Papiere
auszuwihlen, bei denen dieser Kick-back
moglichst grof§ ist — auch wenn fiir den
Anleger andere Assets besser wiren. Erst
recht problematisch sind Kick-backs fiir
solche Papiere, die die beratende Bank selbst
emittiert hat: Hier kann sie mit der Ausge-
staltung des Papiers schon fast selbst bestim-
men, wie hoch ihre Gebiihreneinnahmen
ausfallen sollen. Kein Wunder, dass etwa die
Deutsche Schutzgemeinschaft Wertpapier-
besitz (DSW) seit Langem eine gesetzliche
Pflicht zur Offenlegung aller Formen von
Kick-backs verlangt, fiir Banken ebenso
wie fiir andere Anlageberater.
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Saftige Erstattungen fallig

In der Schweiz ist diese Debatte schon einen Schritt weiter. Durch ein Grundsatzurteil des
Bundesgerichts in Lausanne vom Oktober 2012 miissen die Banken ihren Kunden nun
einbehaltene Retrozessionen sogar zuriickerstatten. Die Pflicht besteht jedenfalls dann, wenn
der Kunde sein Vermégen von der Bank verwalten lief§ und nicht ausdriicklich eingewilligt
hat, dass die Bank die Kick-backs behalten diirfte. Seitdem wird in der Eidgenossenschaft
munter diskutiert, ob diese Verpflichtung fiir fiinf oder fiir zehn Jahre riickwirkend gilt und
ob nichtallen Depotkunden (auch denen mit Anlageberatung) die Erstattung zusteht, denn
diese Fragen hat das Bundesgericht offengelassen. Es geht um erhebliche Summen: Schweizer
Zeitungen rechnen mit einem Erstattungsanspruch von mindestens rund 3 Mrd. CHE
die Bankenaufsicht hat die Institute bereits zur Bildung von Riickstellungen aufgefordert.

Die Institute mauern

GrofSbanken wie die UBS und die Credit Swiss haben inzwischen erklirt, auf Produkte mit
Retrozessionen kiinftig verzichten zu wollen. Freilich gilt das vorerst nur fiir die Vermégens-
verwaltung, nicht fiir die {ibrigen Depotkunden, und mit Ausnahme der Migros Bank war
noch kein Institut dazu bereit, die zu Unrecht einbehaltenen Zahlungen von sich aus zu
erstatten. Der Umgang mit entsprechenden Antrigen wiederum ist nicht von Kulanz geprigt.
Der Wirtschaftsingenieur Herbert Notz, der seit 2001 in der Schweiz die Interessen deutscher
Anleger gegeniiber Banken und Vermégensverwaltern vertritt, berichtet iiber eine ausge-
sprochene Hinhaltetaktik: ,,Mal heifit es, die Retrozessionen seien nicht mehr zu belegen, mal

- Hintergrund

[llustrationen: Bertold Werkmann; moonrun (beide Fotolia.com)



wird auf Vertragsklauseln verwiesen, die die
Erstattung angeblich ausschliefSen. Bleibt der
Kunde hartnickig, dann wird ihm zwar oft
irgendwann ein Vergleichsangebot gemacht,
aber eines, dessen Qualitit der Anleger ohne
eine Offenlegung der tatsichlich geflossenen
Retrozessionen kaum beurteilen kann. ,, Tat-
sichlich sind die Kick-backs und damit der
Erstattungsanspruch vollig unterschiedlich, je
nachdem, wie lange ein Depot bestanden hat,
welche Produkte darin lagen und wie oft es
umgeschichtet wurde.“ Ohne professionellen
Rat sei es schwer, den Erstattungsanspruch
richtig einzuschitzen und damit zu wissen,
welcher Aufwand sich bei der Verfolgung der

eigenen Rechte iiberhaupt lohne.

Profis biindeln die Anspriiche

Der frithere Roland-Berger-Berater Notz ist
einer der ganz wenigen, die speziell deutsche
Anleger in dieser Sache beraten. Seine in
Ziirich ansissige De Iure AG biindelt das
Know-how von Anwilten, unabhingigen
Experten und Ex-Bankern, um gegen die
gebiindelte Macht der Banken und Vermo-
gensverwalter erfolgreich zu sein. ,, Wir begut-
achten zunéchst den Entschidigungsanspruch
und bieten den Anlegern bei entsprechender
Erfolgsaussicht an, ihren Fall zu iiberneh-
men." In diesem Fall Iisst sich die De Iure AG
die Forderung des Kunden erfolgsabhingig
gegen 50 bis 75% der am Ende tatsichlich
von der Bank geleisteten Erstattungssumme
abtreten. Das Kostenrisiko der Anspruchs-
durchsetzung liegt damit allein bei der De Iure
AG, die Chance hingegen wird geteilt — so
bietet das kein anderer an. Notz erhebt auch
kein Anfangshonorar und nimmt das Risiko,
dass Anleger sich nur kostenlos bei ihm bera-
ten lassen, um dann auf eigene Faust ihre pro-
fessionell begutachteten Anspriiche geltend
zu machen, selbstbewusst in Kauf: ,,Bisher
ist uns das nicht passiert.” Das Vorgehen der
De Iure AG bietet eine Reihe von Vorteilen,
die offenbar tiberzeugen. ,, Wir biindeln die
Anspriiche und vertreten sie dann im Paket
gegeniiber den jeweiligen Banken.“ Dort
wiissten seine Verhandlungspartner, dass er
sich nicht unter Wert abspeisen lisst, dass er
die Rechtslage und den Finanzplatz Schweiz
genau kennt und véllig unabhingig agiert.

,Fiir ehrliche Mittelstandler"
Angesichts der grundsitzlichen Problematik,
die die Kick-backs fiir eine objektive Anlage-

beratung haben, wundert sich Notz, dass

deutsche Medien tiber die Entwicklung in der
Schweiz bisher kaum berichtet haben: , Ein-
mal abgesehen davon, dass es in Deutschland
mehrere Zehntausend Anspruchsberechtigte
geben diirfte. Seine Versuche, das Thema
Journalisten anzubieten, wurden mit dem
Argument abgelehnt, die Masse der Leser

Tatsachlich sind
die Kick-backs

und damit der
Erstattungs-
anspruch voéllig
unterschiedlich (...)

Herbert Notz,
Wirtschaftsingenieur

Smart Investor 22014

hitte keine Freude an der Nachricht, dass
reiche Anleger in der Schweiz noch etwas
oben drauf bekommen kénnten. Doch das
sei so nicht richtig. ,,Groffanleger der Uli-
Hoenef$-Klasse betrifft die Sache gar nicht.
Diese Anleger haben ihre Vertrige fast immer
so ausgestaltet, dass es keine ungenchmigten
Kick-backs gab®, erldutert Notz. Seine Kun-
den seien Mittelstindler, und zwar ehrliche.
»Eine Erstattungschance haben nur Anleger
mit legalem Depot, denn solange jemand
Schwarzgeld hat, kann er nicht gegen die
Banken vorgehen, er wiirde sich damit ja ou-
ten®, erklirt Herbert Notz, der nur Kunden
mit seit jeher legalem oder inzwischen legali-
siertem Depot vertritt. ,,Die Selbstanzeige ist
der optimale Zeitpunkt, um ungenehmigte
Kick-backs zuriickzuverlangen. Denn zu
diesem Anlass muss die Bank — meist gegen
saftiges Extrahonorar — fiir den deutschen
Fiskus eine genaue Aufstellung der Depot-
bewegungen der letzten Jahre erstellen. Aus
diesen Daten kénnen Experten die Retrozes-
sionen berechnen. ,,Und die sind gerade bei
bisher nicht deklarierten Depots besonders
hoch, weil die Banken im Wissen darum,
dass der Anleger nicht gegen sie vorgehen
kann, Produkte mit hohen Retrozessionen
bevorzugen.“ Verdeckte Provisionen von bis
zu 3% des Depotwerts jihrlich seien hier
vollig normal — hier wurden die ,Retros”
zum Goldesel der Banken. Bezogen auf zehn
Jahre kann so ein Erstattungsanspruch von
25-30% des Depotwerts zusammenkommen,
sonst sind es eher 15-20%.

Warum selbst Anwiélte schweigen
Notz kennt sogar Anwilte, die sich auf die
Vertretung von Anlegern mit durch Selbstan-
zeige frisch legalisiercem Depot spezialisiert
haben. Nur zu gern wiirde er fiir deren Man-
danten aktiv werden, bei manchen wiirde die
Retro-Riickforderung sogar die Steuernach-
zahlung tibertreffen, rechnet er vor. Doch
der lange Arm der Schweizer Banken steht
dagegen: ,,Da Schwarzgelddepots keine Zu-
kunft haben, empfehlen viele ihren Kunden
die Selbstanzeige und nennen ihnen gleich
einen spezialisierten Anwalt in Deutschland.“
Der wiederum wiirde sich eher die Zunge
abbeifSen als seine Mandanten auf die Chance
der Retro-Riickforderung hinzuweisen —
schliefflich hofft er auf weitere Auftrige von
den Banken. Notz‘ Fazit: ,,Hoffentlich lesen
die Betroffenen den Smart Investor!® [
Konrad Badenheuer
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Phanomene des Marktes

- Hintergrund

Lassen sich Borsenkurse
vorausberechnen?

Uber den Sinn von Bewertungskennziffern

Gastbeitrag von Norbert Keimling, Leiter Kapitalmarktforschung der StarCapital AG

Norbert Keimling, Jahrgang 1979, leitet
die Kapitalmarktforschung der StarCapital

AG. Nach seinem Studium der Wirtschafts-
informatik startete er seine berufliche Lauf-
bahn im quantitativen Research der AMB
Generali in Koln. Seit 2004 ist er fiir die
StarCapital in Oberursel titig.

StarCapital bietet ihren Kunden mit ibren
Fonds ein ganzheitliches Vermigensmanage-
ment. Mit Tochterunternehmen und Koope-
rationspartnern in Luxemburg und in der
Schweiz ist das Unternehmen international
aufgestellt. Das Team der StarCapital setzt
neben einer langjibrigen Borsenerfahrung
auf aktuelle Erkenntnisse der hauseigenen
Kapitalmarktforschung und betreut ca.
1,5 Mrd. EUR.
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Anleger konnten in den letzten 100 Jahren
mit Aktien im Durchschnitt reale Wertstei-
gerungen von jihrlich ca. 7% erzielen. Keine
andere Anlageform — weder Anleihen, Kasse,
Gold oder Immobilien — bot ein vergleich-
bares Renditepotenzial. Doch lohnt sich
jetzt noch der Einstieg und welche Renditen
konnen Anleger langfristig erwarten?

Der deutsche Aktienindex hat sich in den
letzten vier Jahren seit seinem Tiefstand im
Mirz 2009 mehr als verdoppelt. Allein 2013
hat der DAX einen Wertzuwachs von iiber
25% erzielt. Bedauerlich nur, dass kaum ein
Anleger hiervon profitiert hat. Die jiingste
BVI-Statistik dokumentiert, dass deutsche
Anleger auch 2013 Nettoverkiufer von
Aktienfonds waren. Bis Oktober wurden
mehr als 6 Mrd. EUR abgezogen.

Analysten liegen meist daneben

Dass Investoren hiufig zum falschen Zeit-
punkt ein- und aussteigen, ist nachweislich
keine Seltenheit. Doch lassen sich lukra-
tive Kaufgelegenheiten und Gefahren an
den Aktienmirkten iiberhaupt im Vorfeld
identifizieren? Die Prognosequalitit der
Kapitalmarkeexperten lisst hieran Zweifel
autkommen. So besteht kaum ein Zusammen-
hang zwischen den regelmiflig zum Jahres-
ende verdffentlichten Marktprognosen fiir das
kommende Jahr und der tatsichlich folgenden
Wertentwicklung. Bereits die Frage, ob im
folgenden Jahr Aktienkurse eher steigen oder
fallen, ist scheinbar kaum zu beantworten. So
wurden fiir die Krisenjahre 2001, 2002 und
2008 von den renommiertesten Kreditinstitu-
ten im Mittel jeweils Kurszuwichse im DAX

Definition KGV10

Das von Wirtschaftsnobelpreistriger
Robert J. Shiller entwickelte zyklisch
adjustierte Kurs-Gewinn-Verhiltnis,
auch PE10 oder CAPE genannt, misst
die fundamentale Bewertung von
Aktienindizes. Die Kennzahl setzt den
aktuellen Indexstand ins Verhiltnis zu
den mittleren inflationsbereinigten
Indexgewinnen der vorausgehenden

10 Jahre.

von +20%, +12% und +5% prognostiziert,
tatsichlich verbuchte der deutsche Aktien-
index in diesen Jahren extreme Wertverluste

von -20%, -44% und -40%.

Dass derartige Prognosen zum Scheitern ver-
urteilt sind, kann eigendlich nicht tiberraschen.
So basieren traditionell volkswirtschaftliche
Ansitze zur Bewertung zukiinftiger Akti-
enmarktpotenziale hiufig auf fragwiirdigen
Annahmen. Das iibliche Vorgehen, aus der
Konjunkeurentwicklung eines Marktes auf
die Gewinnentwicklung der Unternehmen
zu schliefen und aus der sich ergebenden
Aktienmarktbewertung das Aktienmarkt-
potential abzuleiten, muss scheitern: Die
Konjunkturentwicklung lisst sich allenfalls
grob prognostizieren, die Gewinnentwicklung
globaler Unternehmen koppelt sich zuneh-
mend von der Konjunktur des Heimatlan-
des ab und das Gewinnwachstum korreliert
kurz- bis mittelfristig nur sehr schwach mit
der Aktienmarktentwicklung.



Abb. 1: Uberbewertungsphasen in der Vergangenheit
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Zusammenhang zwischen dem KGV10 und dem inflationsbereinigten S&P 500 Perfor-
manceindex in USD. Die blauen Balken markieren alle Uberbewertungsp/msen, in denen
das KGV10 25 iiberstieg. Quellen: Robert J. Shiller, StarCapital

Die Aktienkurse werden dariiber hinaus
kurz- bis mittelfristig von unvorhersehbaren
Ereignissen bestimmt. Terroranschlige,
Kriegsausbriiche, Olpreisschocks, Noten-
bankiuflerungen, Wihrungskrisen sowie
Behavioral-Finance- und Herdeneffekte
beeinflussen das kurzfristige Bérsengesche-
hen stirker als berechenbare Fundamen-
taldaten. Bereits Newton musste vor 300
Jahren schmerzlich eingestehen, dass er
die ,Bahnen der Himmelskdrper bis auf
die Sekunde genau berechnen kann, nicht
jedoch die Irrationalitit der Anleger®.

Welche Aussagekraft haben klassische
Bewertungskennzahlen?
Bewertungskennzahlen wie das gebriuchli-
che Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV), wel-
ches die Unternehmensgewinne eines Mark-
tes ins Verhiltnis zum aktuellen Marktpreis
setzt, stiinden deshalb noch nicht einmal
dann in einem verwertbaren Zusammen-
hang mit zukiinftigen Aktienmarktrenditen,
wenn sich die zukiinftigen Unternechmens-
gewinne des Folgejahres exakt prognosti-
zieren liefen. Bedauerlich, wo doch ganze
Heerscharen von Analysten tagtiglich um
die zutreffendsten Gewinnprognosen wett-
eifern. Als Prognoseinstrument ist das KGV
auf Basis aktueller oder geschitzter Gewinne
vollig ungeeignet.

Doch viele Schwichen klassischer KGVs
konnen ausgeriumt werden. Der Wirt-
schaftsnobelpreistriger Robert J. Shiller
konnte nachweisen, dass die inflationsbe-
reinigten Unternehmensgewinne im ame-
rikanischen Aktienmarkt seit 1871 relativ
stabil um 1,6% p.a. wuchsen. Da iiber-
durchschnittliche Unternehmensgewinne

wirtschaftlich starker Jahre langfristig
genauso wenig Bestand haben wie hohe
Unternehmensverluste in Rezessionsphasen,
entwickelte er ein zyklisch adjustiertes Kurs-
Gewinn-Verhiltnis (KGV10), welches den
aktuellen Marktpreis ins Verhiltnis zu den
mittleren inflationsbereinigten Gewinnen
der vorausgehenden zehn Jahre setzt. Dieses
KGV10 misst, ob ein Aktienmarkt im Ver-
gleich zu einem Gewinnniveau — zu dem er
mit hoher Wahrscheinlichkeit zuriickfindet

— hoch oder niedrig bewertet ist.

Attraktive KGV10 kiindigen
Investitionschancen an

Das KGV10 notierte im amerikanischen
Aktienmarkt 1881-2013 bis auf wenige Aus-
nahmen in einer Spanne zwischen 10 und
25 und kehrte dabei regelmiflig zu seinem
historischen Durchschnittswert von ca. 17
zuriick. Lediglich viermal brach es deutlich
aus dieser Bandbreite nach oben aus: 1901,
1928, 1966 und 1996. Zu all diesen Jahren
wurden plausible Argumente angefiihrt,
weshalb alte Bewertungsmafstibe nicht

Die Investoren
irrten stets.
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mehr gelten sollten, z.B. die Einfithrung der
Massenproduktion, das Telefon, die Abkehr
vom Goldstandard, das Computerzeitalter
oder die Globalisierung. Doch die Investo-
ren irrten stets: Jedes dieser Jahre markiert
bedeutende Hochststinde des S&P 500. In-
vestoren, welche in diesen Uberbewertungen
investierten, verbuchten in der Regel tiber
15 bis 20 Jahre reale Kursverluste.

Wihrend hohe KGV10s Gefahren ankiin-
digten, folgten auf attraktive KGV10s und
pessimistische Marktstimmungen langfristig
iiberdurchschnittliche Wertsteigerungen.
Im S&P 500 unterschritt das KGV10 nur
dreimal den Wert von 8: 1917, 1932 und
1980. Jedes dieser Jahre markiert historische
Tiefstinde des S&P 500 — hohe Renditen
von durchschnittlich 10,5% p.a. folgten
tiber die jeweils folgenden 15 Jahre.

Auch wenn das KGV10 keine kurz- bis
mittelfristigen Aktienmarktprognosen
erlaubt, so lassen sich realistische Rendite-
erwartungen fiir die folgenden 10 bis 15
Jahre ableiten, und dies nicht nur fiir die
USA: Wir konnten diesen Zusammenhang
in 14 weiteren Aktienmirkten im Zeitraum
von 1979 bis 2013 bestitigen.

Mit einer Korrelation von -0,7 besteht zwi-
schen dem KGV10 und den langfristigen
Folgerenditen am Aktienmarkt ein stirkerer
statistischer Zusammenhang als zwischen
den jihrlichen Renditen des DAX und des
S&P 500 im Zeitraum von 1973 bis 2013
(Korrelation 0,6). Ein weiterer Vergleich:
Die Gewinnentwicklung der Unternechmen
und die Renditen der jeweils folgenden 15
Jahre wiesen im US-Markt von 1881 bis
2013 nur eine halb so hohe Korrelation auf
(Korrelation = 0,4). Das aktuelle KGV10
erlaubt damit zuverlissigere Langfristpro-
gnosen als korrekt geschitzte langfristige
Gewinnwachstumsraten.

Welche Aktienmarktrenditen kénnen
Anleger erwarten?

Der deutsche Aktienmarkt wird aktuell mit
einem KGV10 von 18,0 bewertet. In den
letzten 140 Jahren folgten auf Perioden
mit vergleichbaren Bewertungen im Mittel
Wertsteigerungen von jihrlich 4,7% tiber
die folgenden 15 Jahre (real), die Mehrzahl
der 15-Jahresperioden wies eine Wertstei-
gerung von 2,8% bis 6,9% auf. Unter-
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Abb. 2: Zusammenhang KGV 10 vs. Rendite (p.a.) der 15 Folgejahre von 1979 bis 2013
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stellt man eine (konservative) Inflationsrate
von 1%, ist damit ein DAX-Stand von ca.
22.000 Punkten im Jahr 2028, in einer
wahrscheinlichen Bandbreite von 17.000
bis 30.000 Punkten realistisch.

Noch deutlich mehr Potenzial bieten andere
europiische Aktienmirkte wie z.B. Italien.
Auf das aktuelle KGV10 von 8,6 folgten
historisch in der Regel reale Wertzuwichse
von 8,7% bis 13,5% p.a., niemals folgten
auf derart attraktive Bewertungen langfristig
Wertverluste.

Enttiuschend fillt hingegen das Rendite-
potenzial des US-Marktes aus. Mit einem
KGV10 von 25,6 notiert der Aktienmarkt
mehr als 50% {iber seinem historischen
Durchschnitt. In der Regel folgten lang-
fristig auf diese Bewertungen lediglich
Wertzuwichse von -0,5% bis 3,9% p.a.,
stets folgten unterdurchschnittliche Kurs-
zuwichse. Auch andere von uns genutzte
Fundamentalkennzahlen ergeben dhnliche
Erwartungen. Anleger, die sich langfristig
mit hohen Renditeerwartungen im US-
Markt engagieren, sollten hierfiir deshalb
gute Griinde vorweisen konnen, denn eine
solche Entwicklung wiirde 140 Jahren Bor-
senerfahrung widersprechen.

Fazit

Die Aktienanlage ist langfristig nicht nur die
lukrativste, sondern iiber lange Zeitraume
und unter Beriicksichtigung von Inflation
und Liquiditit auch eine der sichersten
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Anlageformen tiberhaupt. Dies gilt insbe-
sondere fiir Phasen attraktiver Bewertungen
— wie sie derzeit vielerorts und insbesondere
in Europa vorliegen. Strategische Inves-
toren, die sich nicht im Gleichklang mit
der Masse der Anleger benchmarknah mit

hohem USA-Gewicht positionieren, kon-
nen deshalb guten Gewissens langfristig
mit jihrlichen Wertsteigerungen von ca.
6% noch iiber die Inflationsrate hinaus
rechnen. Keine andere Anlageklasse bietet
derzeit ein dhnliches Potenzial. [ |

Abb. 3: Welche Aktienrenditen kdnnen Anleger erwarten?

wahrscheinliche 15-Jahresrendite (p.a., real)
Land KGV10 von Prognose bis
Australia 16,7 7,5% 5,3% 4.2%
Belgium 12,8 10,9% 7.4% 4,4%
Canada 18,6 6,0% 4,5% 1,0%
France 14,3 8,4% 6,5% 3,6%
Germany 18,0 6,9% 4,7% 2,8%
Hong Kong 19,3 6,0% 4,2% 1,0%
Italy 8,6 13,5% 10,5% 8,7%
Japan 25,8 3,9% 1,9% -0,5%
Netherlands 15,1 8,1% 6,1% 4,2%
Norway 12,7 10,9% 7,5% 4,4%
Singapore 13,8 8,4% 6,8% 3,6%
Spain 10,3 14,0% 9,1% 8,2%
Switzerland 21,7 3,5% 3,3% -0,2%
United Kingdom 13,1 10,9% 7.2% 4,4%
United States 25,6 3,9% 2,0% -0,5%
World AC 19,0 6,0% 4,3% 1,0%
Developed Markets 19,2 6,0% 4,2% 1,0%
Emerging Markets 15,4 8,1% 5,9% 4,2%
Europe 14,1 8,4% 6,7% 3,6%

Die Renditeschiitzung basiert auf dem Zusammenhang zwischen KGV10 und zukiinftigen
Folgerenditen von 1881 bis 2013, wobei die Renditeprognose auf Basis einer Regressionsfunktion
ermittelt wurde und die Intervalle den 25%- und 75 %-Quantilen vergleichbarer Bewertungs-
phasen entsprechen. Alle Angaben real, in lokaler Wihrung und inkl. Dividendenertrigen

per 31.12.2013. Weitere Informationen unter
Reuters, Robert J. Shiller, StarCapital

www.starcapital.de. Datenquellen: Thomson
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Wie Geld in die Welt kommt, woran das At Do s
herrschende System krankt und was 'NVEStOr
eine gesunde Geldordnung ausmacht § p——t

n kritischen Anleger

Spatestens seit Beginn der Finanzkrise 2007/2008
kann jeder mit gesundem Menschenverstand erken-
nen, dass das herrschende Geldsystem, bei dem
Geld nur als zinsbelasteter Bankkredit in die Welt
kommen darf und das eine permanente Aufschul-
dung nach sich zieht, ein Problem darstellt. Doch
statt die Geldsystemfrage anzugehen, tun Banken
und Politiker — aus Eigeninteresse — alles, um dieses
System zu retten und die Frage nach einer besseren
Geldordnung nicht aufkommen zu lassen. ,Smart
Investor”, das Monatsmagazin fiir den kritischen
Anleger, widmet dieser fiir jeden Staatsbiirger
kolossal wichtigen Frage eine 132seitige Sonder-
ausgabe ,,Gutes Geld", in der hochkarétige system-
kritische Autoren die herrschende Geldordnung,
seine Genese, seine akute Krise und die echten
Reformalternativen aus marktwirtschaftlicher
Sicht und fiir jedermann verstandlich analysie-
ren. Ein Kompendium zum Aufheben!

Mit Beitragen von Philipp Bagus, Bruno Bandulet, Uwe Bergold, Kristof Berking, Peter Boehringer,
Ralf Flierl, Gregor Hochreiter, Guido Hiilsmann, Jestiis Huerta de Soto, Steffen Krug, Ron Paul, Rahim

Taghizadegan, Andreas Otto, Thorsten Polleit, Michael von Prollius, Frank Schéffler, Ronald Stoferle,
Norbert Tofall, James Turk, Robert Vitye, Claus Vogt, Anthony Wile. .

Preis: 10 EUR (zzgl. 1,80 EUR Versandkosten); 2. Auflage

Jetzt bestellen!
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Osterreichische Schule

~Menschlicher Wolpertinger”

Gesprach mit Oliver Janich tber sein gerade erschienenes Buch
,Die Vereinigten Staaten von Europa”

Oliver Janich war nach seinem BWL-
Studium in Miinchen viele Jahre als
Finanzjournalist titig (Euro am Sonntag,
Focus Money) und griindete danach die
»Partei der Vernunft; deren Vorsitzender
er auch war. Nach seinem Erstlingswerk
»Das Kapitalismus-Komplott*, in welchem
er die Vorgehensweise der Machtzirkel im

Allgemeinen beschreibt, legt er mit sei-

nem neuen Buch nach und erliutert diese
Mechanismen anhand des konkreten Falls
» Vereinigte Staaten von Europa .
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Smart Investor: Herr Janich, mit Ihrem so-
eben erschienenen Buch ,,Die Vereinigten
Staaten von Europa“ haben Sie aus unserer
Sicht einen Meilenstein gesetzt. Sie greifen
darin gleich mehrere wichtige Teilaspekte
auf; iiber die man jeweils ein eigenes Buch
hitte schreiben kénnen. Menschen mit
etwas weniger Vorwissen kénnten sich
aber von Threm 500-Seiten-Werk mit mehr
als 1.000 Fufinoten erschlagen fiihlen...
Janich: Auf den ersten Blick stimmt das
vielleicht. Ich empfehle deshalb, zunichst
das Buch ohne Beachtung der Fuinoten
in einem Rutsch zu lesen. Das geht recht
schnell an einem Wochenende. Der Stil ist
ja flitssig und verstindlich, wie die ersten
Rezensionen beispielsweise auf Amazon
zeigen. Auf der anderen Seite zeigen die
vielen Fuinoten, wie genau ich fast jede
Aussage mit Quellen belege. Dabei habe
ich mich nur auf Mainstreamquellen,
Primirquellen und erstklassige — nicht
diskreditierte — Sekundirquellen gestiitzt.

Smart Investor: Der Geist der ,,Oster-
reichischen Schule® weht ja recht stark
durch einige Kapitel Thres Buches. Sie
erscheint fast als der rote Faden, der all
diese unterschiedlichen Themen zusam-
menhilt. Ist dem so und was fasziniert
Sie an dieser Denkrichtung?

Janich: Ja, die Osterreichische Schule ist der
rote Faden. Zum einen weil ich sie den Le-
sern niher bringen will, zum zweiten aber
bietet sie auch ein sehr gutes Analyse-Tool,
um politische Vorginge auswerten zu kon-
nen. Inzwischen wiirde ich mich allerdings
als Anhinger einer Privatrechtsgesellschaft
bezeichnen. Diese Vorstellung von Hans-
Hermann Hoppe hat sich zwar aus der Os-
terreichischen Schule heraus entwickelt, ist
im Grunde aber ein neuer Ansatz, weil zu-
mindest die historischen Austrians von Hayek

bis Mises Anhinger eines Minimalstaates,
aber nicht eines ,Null-Staates waren. Die
Wende zu dem Gedanken, dass alle Monopole
schlecht sind —also auch das Gewaltmonopol
— kam dann mit dem US-Okonomen Mur-
ray Rothbard und wird heute auch von den
meisten vertreten, die Mitglied des amerikani-
schen Ludwig von Mises Institutes sind. Mein
wichtigstes Analyse-Werkzeug, die Prinzipal-
Agent-Theorie als Theorie des menschlichen
Handelns, konnte zwar auch auf die Austrians
zuriickgefiihre werden, wird heute aber meist
in der betriebswirtschaftlichen Forschung und
nicht fiir politisch-gesellschaftliche Fragen
verwendet.

Smart Investor: Gerade dieses Thema
Privatrechtsgesellschaft — also eine
Gesellschaft, die ohne ein Staatswesen
auskommt — wirkt auf den ersten Blick
sehr befremdlich. Warum geniigt es nicht,
einen Staat zu fordern, der schlank und
effizient ist und der seinen Biirgern wei-
test gehende Freiheiten erlaubt?

Janich: Ich bin ganz sicher, dass das als
politische Forderung geniigen wiirde und
dieser Gedanke ist ja in der Tat auch viel
eingingiger. Aber ich habe das Buch eben
nicht als Politiker geschrieben, sondern
als Analyst und Journalist. Und wer streng
logisch denkt, muss zu dem Schluss kom-
men, dass nur eine Privatrechtsgesellschaft
moralisch zu rechtfertigen ist. Es gibt
keine moralische Begriindung dafiir, den
Menschen seines natiirlichen Rechts auf
Selbsteigentum zu berauben. Mehrheiten
begriinden keine moralische Entscheidung,
schliefSlich hatte auch Hitler eine parla-
mentarische Mehrheit. Dariiber hinaus ist
eine Privatrechtsgesellschaft denklogisch
auch um Lingen effizienter — gerade bei
der Bereitstellung von Sicherheit —, ganz
einfach deshalb, weil Monopole keinem

- Hintergrund

Hlustration: Christiane Fengler / pixelio.de



Wettbewerb unterliegen. Viele begreifen
das nicht, aber es ist wirklich so einfach.
Ich liefere ja auch viele praktische Beispiele.

Smart Investor: Was an der sehr etablier-
ten Prinzipal-Agent-Theorie ist fiir Sie
so bestechend, dass Sie ihr in dem Buch
einigen Platz einrdiumen?

Janich: Die Theorie ist tatsichlich in der
Betriebswirtschaftslehre inzwischen Stan-
dard, sie wird aber nicht in der politischen
Analyse verwendet. Fiir mich die entschei-
dende Erkenntnis: Es herrscht immer eine
Informationsasymmetrie zwischen Prinzipal
und Agent. Der Auftragnehmer bzw. Agent
kennt nicht notwendigerweise das Ziel des
Auftraggebers bzw. Prinzipals, aber er handelt
offensichtlich in seinem Sinne. Das ist auch
als ,need to know“-Prinzip bekannt. Ich
kann also die Ziele des Prinzipals anhand
seiner Aussagen ermitteln oder aber anhand
der Wirkung der Handlungen des Agenten.
Beispiel: Joschka Fischer griindete das Euro-
pean Council on Foreign Relations und
Reinhold Biitikofer arbeitet fiir das Aspen
Institut. Beide Organisationen werden von
der amerikanischen Rockefeller-Familie iiber
ihre Stiftungen finanziert. Beide Griine ha-
ben sich zum Marxismus bzw. Maoismus
bekannt und streben, wie zuletzt auch Daniel
Cohn-Bendit, die Vereinigten Staaten von
Europa an. Daraus kann man also schlieffen,
dass dies auch die Ziele der Rockefellers sind,
was ich durch weitere Originalzitate von Auf-
tragnehmern der Rockefellers selbst belege.

Smart Investor: Auch das Thema ,,Psycho-
pathie® greifen Sie auf, was in einem
gesellschaftlich-wirtschaftlichen Kontext
vollig uniiblich ist. Warum?

Janich: Weil dieses Thema das fehlende
Puzzlestiick ist, um wirklich alle Vorgiinge
auf dieser Welt erkliren zu kénnen. Beispiels-
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Nur eine rebellie-
rende Bevolkerung
kénnte die Plane
noch kippen (...)

weise spricht Hans-Hermann Hoppe véllig
zu Recht von Politik als ,, Wettbewerb der
Gauner®. Aber dariiber hinaus sind manche
Phinomene nur erklirbar, wenn man das
Wesen der Psychopathen mit einbezieht.
Man muss beispielsweise ein Psychopath
sein, um Menschen in einen Krieg zu
schicken, obwohl man genau weif3, dass es
dabei nicht um die Verteidigung des Landes
geht, sondern um Ol- oder Machtinteressen.
Gesamtgesellschaftlich gefihrlich werden
Psychopathen aber nur iiber den Hebel
des Gewaltmonopols. Ein Unternehmen
kann mich zu nichts zwingen, egal ob es
von Psychopathen gefiihrt wird oder nicht
— der Staat kann das aber sehr wohl.

Smart Investor: Aber kommen wir zum
Titel Ihres Buches. Die ,,Vereinigten Staa-
ten von Europa“ werden ja von vielen
heutigen Politikern angestrebt. Was gefillt
Thnen an diesem Gedanken denn nicht?
Janich: Im Prinzip gar nichts. Jede Zentrali-
sierung ist schlecht. Wenn man schon kei-
ne Privatrechtsgesellschaft hat, dann sollte
es zumindest so viele kleine Einheiten wie
moglich geben. Dann kann man die Einheit
— beispielsweise eine Gemeinde — schnell
verlassen und in die nichste ziehen, wenn
das ortliche Gewaltmonopol zu unangenehm
wird. Die Machtelite will genau das Gegen-
teil. Sie will es unméglich machen, dass die
Menschen ihr entflichen kénnen, und strebt
genau deshalb die Vereinigten Staaten von
Europa als Vorstufe zu den Vereinigten Staaten

Der Wolpertinger ist ein
bayerisches Fabelwesen.

der Welt an, was ich anhand von Original-
quellen, darunter unser eigenes Grundgesetz
und die Beratungen dazu, nachweise.

Smart Investor: Sie haben herausgefun-
den, dass die Idee der ,,Vereinigten Staa-
ten von Europa“ schon ziemlich alt ist.
Wo sind denn die Urspriinge zu sehen?
Janich: Die Idee ist wirklich schon sehr
alt, und wann sie genau entstanden ist,
vermag ich nicht zu sagen. Sie entstand
definitiv schon vor dem ersten Weltkrieg,
einen Schub erhielt sie aber genau durch
diesen, was angesichts der Schrecknisse
des Krieges nicht verwunderlich ist. Der
zweite Weltkrieg gab dann einen weiteren
Schub. Interessant ist aber, dass zum Teil
die Bankenkreise, die den zweiten Weltkrieg
und vor allem Hitler finanzierten, diejeni-
gen sind, die schon vor diesem Krieg die
Vereinigten Staaten von Europa wollten. Da
kann man sich durchaus die Frage stellen,
ob das nicht miteinander zusammenhingt.

Smart Investor: Die ,,Vereinigten Staaten
von Europa® scheinen ja nicht mehr weit
entfernt zu sein, wenn man die Auflerungen
einiger Politiker heranzieht. Welches sind
denn die grofiten Treiber und Bremser?

Janich: Haupttreiber ist die erwihnte
Machtelite, ein schwer zu durchschauen-
des Geflecht aus Megakonzernen, Banken,
Organisationen, Logen und Geheimdiens-
ten. Einflussreiche Bremser sehe ich nicht

wirklich. Nur eine rebellierende Bevélkerung »
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Hintergrund

kénnte die Pliane noch kippen, und davor
hat diese Machtelite auch enorm Angst. Der
deutsche Michel schlift allerdings derzeit
tief und fest und wird wohl erst aufwachen,
wenn es ihm an den Geldbeutel geht.

Smart Investor: Angenommen, die ,,Ver-
einigten Staaten von Europa“ wiiren etab-
liert. Was miisste man realistischer Weise
erwarten?

Janich: Mehr Kontrolle, mehr Verbote, mehr
Steuern. Und zugleich weniger Freiheit, we-
niger Wohlstand und am Ende den Totalzu-
sammenbruch des Finanz- und Sozialsystems.
Also im Prinzip den Weg der Sowjetunion,

nach deren Vorbild die EU geformt wurde.

Smart Investor: Welche Aufgabe kime
denn unseren derzeitigen Volksvertretern
in einem solchen Staatengebilde zu?

Janich: Aktuell bemiiht sich die EU-Kom-
mission, Werbung fiir mein Buch zu machen,
indem ihre Vizeprisidentin Viviane Reding
die ,,Die Vereinigten Staaten von Europa“
vorschldgt, mit einem Parlament und einem
Senat, in dem die Lindervertreter sitzen. Das
wird uns schmackhaft gemacht mit schein-
bar ,mehr Demokratie“. In Wirklichkeit
behalten natiirlich die Lobbyisten, sprich:
die Machtelite, die Ziigel in der Hand. Ich
vermute, man wird uns das Ganze mit einem
direkt gewihlten Prisidenten schmackhaft
machen. Da kénnen die Biirger dann unter
einer Handvoll Marionetten aussuchen. Wie
sollen die Biirger jemanden wihlen, der
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»Die Vereinigten Staaten von Europa“ von
Oliver Janich, FinanzBuch Verlag, 512 Seiten,
19,99 EUR
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maximal in seinem eigenen Land einiger-
maflen bekannt ist? Ich vermute, es wird
bereits fieberhaft nach einem charismatischen

Psychopathen, einem effizienten Dema-
gogen gefahndet, der in seinem offiziellen
Stammbaum méglichst viele Ethnien und
positive Eigenschaften scheinbar vereinigt.
Ein menschlicher Wolpertinger, wie wir in
Bayern sagen wiirden, oder ein sogenannter
»,Manchurian-Kandidat®, der unter der vol-
len Kontrolle der Machtelite steht.

Smart Investor: Wenn das alles so klar ist,
wie Sie das beschreiben, warum arbeiten
denn dann so viele nationale Politiker
und Abgeordnete so stark auf die ,,Ver-
einigten Staaten von Europa“ hin, in
welchen ja ihre eigene Rolle weitaus weni-
ger gewichtig sein diirfte als momentan?
Janich: Tja, das ist die grof8e Frage. Meine
These ist, dass es eben aufSerhalb der Par-
lamente einen Personenkreis geben muss,
der geschicke die Strippen zieht. Dieser Kreis
besteht aus Superreichen, Eigentiimern und
Managern von Megakonzernen und Banken,
die von der Zentralisierung profitieren. Lob-
byismus ist in den Vereinigten Staaten von
Europa noch viel effizienter als heute, weil die
Gesetze zugunsten der GrofSkonzerne dann
gleich 500 Millionen Einwohner betreffen.
Dieser Personenkreis muss also den jeweili-
gen Spitzenpolitikern ein ,,Angebot” gemacht
haben, das sie nicht ablehnen konnten. Die
einfachen Abgeordneten machen einfach nur
das, was die Parteispitze sagt. Das sicht man

ja praktisch in allen Sachfragen. Ohne das
Wohlwollen der Parteispitze kommt niemand
auf die begehrten Listenplitze. Ich arbeite in
meinem Buch allerdings heraus, dass diese
Art der Staatsausdehnung automatisch in
den Sozialismus und ins Verderben fiihrt. Ich
weise aufSerdem nach, dass den entscheidenden
handelnden Personen dies bewusst ist. Daher
muss also noch eine {ibergeordnete, verborgene
Lehre bzw. Doktrin hinter dem Ziel stecken.

Smart Investor: Im Mai finden Europa-
wahlen statt, und es ist jetzt schon abzu-
sehen, dass die EU- bzw. Euro-kritischen
Parteien viele Stimmen erlangen werden.
Wird das die Entwicklung der EU nach-
haltig beeinflussen und vor allem wie?
Janich: Ja, ich denke, dass eurokritische
Parteien massiv zulegen werden. Die Entwick-
lung der EU wird dies vermutlich nicht beein-
flussen, sondern lediglich die Vorgehensweise
der Machelite indern: mehr Liigen, mehr
Diffamierungskampagnen gegen die Gegner
dieses Projekts, mehr Druck, weiterer Aufbau
von militdrischen, und paramilitirischem
Einheiten wie z.B. Eurogendfor, die gegen
die eigene Bevdlkerung eingesetzt werden
koénnen, noch mehr Uberwachung, mehr
Zensur usw. Wer sich abseits der Bild-Zeitung
informiert, kann diesen eindeutigen Trend ja
jetzt schon erkennen.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das in-
teressante Gepriich.
Interview: Ralf Flierl S

llustration: Roman Sigaev - Fotolia.com



Politik & Gesellschaft

NSU: ein Phantom?

Vier Beispiele dafur, dass die offizielle Geschichtsschreibung
der Faktenlage widerspricht

Gastbeitrag von Henning Lindhoff

Von Juni 2001 bis April 2006 wurden
deutschlandweit Kleinunternehmer ermor-
det. Am 9. Juni 2004 wurden 22 Menschen
durch eine Nagelbombe in Kéln verletzt.
Am 25. April 2007 wurde die Heilbronner
Polizistin Michele Kiesewetter hingerich-
tet, ihr Kollege lebensgefihrlich verletzt.
Nach vielen Jahren erfolgloser Ermittlungen
schien sich das Ritsel um die ,,Dénermor-
de“ am 4. November 2011 in Luft aufzu-
18sen. Die untergetauchten Neonazis Uwe
Bohnhardt und Uwe Mundlos téteten sich
selbst nach einem Bankiiberfall in Eisenach.
Thre Freundin Beate Zschipe floh, verteilte
Bekennervideos und stellte sich anschlieflend
der Polizei. Zuriick blieben vor allem eine
Pistole Ceska 83, die mutmafiliche Tatwaffe
der ,Dénermorde”, sowie die Dienstwaffe
von Michéle Kiesewetter. Politik, Behérden
und Medien atmeten auf. Ein sogenannter
Nationalsozialistischer Untergrund (NSU)
gilt seitdem als die verantwortliche Terror-
zelle, der rechte Terror als akute und viel zu
spit erkannte Bedrohung. Doch viele Ritsel
bleiben bis heute.

Andreas Temme

Zur Tatzeit des Mordes an Halil Yozgat
am 6. April 2006 hielt sich nach eigenen
Angaben Andreas Temme, ein Mitarbeiter
des hessischen Landesamtes fiir Verfassungs-
schutz, am Tatort, im Internetcafé in der
Hessischen Strafle 82 in Kassel, auf. Er soll
laut der Internetprotokolle eine Flirtseite
besucht haben, als die Schiisse fielen. Zu-
mindest die Leiche Yozgats muss er gemifS
der Tatortfotos beim Verlassen des Cafés
geschen haben. Gegeniiber den ermitteln-
den Kollegen wies er spiter entsprechende
Vorwiirfe jedoch zuriick. Zudem soll er an

finf weiteren Tatorten der Mordserie ge-
sichtet worden sein. Alles nur purer Zufall?

Temme fiihrte nicht nur nationalsozialisti-
sche V-Leute, sondern auch den radikalen
Islamisten Mevliit Kar, der laut Bericht
der amerikanischen Defense Intelligence
Agency, kurz DIA, am 25. April 2007 in
Heilbronn zumindest Zeuge der Hinrich-
tung Michéle Kiesewetters gewesen sein soll.
Die DIA berichtete von diesem Tage auch
die Anwesenheit diverser Verfassungsschiit-
zer aus Baden-Wiirttemberg und Bayern.

Pumpgun im Wohnmobil

Uwe Béhnhardts Mutter Brigitte sagte im
laufenden Gerichtsverfahren gegen Beate
Zschipe aus, dass sie am Abend des 5.
Novembers 2011 Besuch von zwei Beam-
ten des Landeskriminalamtes erhalten habe.
Diese berichteten, dass es sich bei den Toten
um Uwe Bohnhardt und Uwe Mundlos
handele. Ob sie nicht wissen wolle, wer
ihren Sohn erschossen hat, habe der Beamte
Wunderlich noch gefragt. Frau Bshnhardt
antwortete, sie glaube an einen Selbstmord.
Doch Wunderlich verneinte dies deutlich.
Den Morder kenne er allerdings nicht.

Der LKA-Beamte Wunderlich besaf$ gute
Griinde, nicht an einen doppelten Selbst-
mord zu glauben. Denn viele vermeintli-
che Tatsachen beziiglich der Vorfille im
Eisenacher Sunlight-Wohnwagen am 4.
November 2011 erscheinen auf den zweiten
Blick bei weitem nicht unangreifbar.

In seinem Artikel vom September 2012
zu Ungereimtheiten beziiglich der
Obduktionsberichte der beiden Uwes »
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Henning Lindhoff ist stellvertretender
Chefredakteur des Nachrichtenmagazins
eigentiimlich frei” und Herausgeber des
Jjéhrlich erscheinenden libertiren Lesebuches
»Freibeitskeime (s. unten). In ,eigentiim-
lich frei“ beobachtet und kommentiert Lind-

hoff die laufende Entwicklung des Prozesses
gegen Beate Zschiipe.

S Freibeitskeime 2014: ein
libertires Lesebuch®, Hrsg.
Henning Lindhoff, Books on
Demand, 244 S., 16,90 EUR
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erwihnte der stets bestens informierte
,Focus“-Redakteur Goran Schattauer die
im Jahr zuvor von den Einsatzkriften und
im ersten Obduktionsbericht erwihnten
Bauchverletzungen mit keiner Silbe. Auf
eine Erklirung, welcher Experte sich hin-
sichtlich welcher Verletzung nun getiuscht
hat, wartet die Offentlichkeit noch heute.

Zweifel erscheinen auch hinsichtlich der
Tatwaffe und ihrer Verwendung angebracht.
Gemif Tatortfotos, die vom ,,Berliner
Kurier® verdffentlicht wurden, trug Uwe
Mundlos keine Handschuhe, hitte also als
offiziell vermeldeter Schiitze Fingerabdriicke
hinterlassen miissen. Jedoch wurden auf
keiner einzigen der im Wohnwagen gefun-
denen Waffen Fingerabdriicke der Uwes
gefunden. Auch nicht auf der Winchester-
Pumpgun.

Diese angeblich fiir den Doppel-Suizid
verwendete Schusswaffe hinterliefl zwei
Hiilsen im Wohnwagen. Davon wusste
auch Schattauer zu berichten: ,Die bei-
den ausgeworfenen Patronenhiilsen der
Marke Brenneke waren jeweils 70 Milli-
meter lang. Polizisten fanden sie direkt
neben den Leichen.“ Auf den ersten Blick
einleuchtend. Auf den zweiten jedoch ganz
und gar nicht. ,Zieh den Griff ganz zu-
riick, bis die abgeschossene Patrone aus
der Auswurfoffnung fliegt®, heif§t es in der
Gebrauchsanweisung der Winchester. Nach
dem zweiten Schuss muss also eine dritte
Person die Waffe entsprechend betitigt
haben. Oder aber die zweite Hiilse wurde
nachtriglich im Wohnwagen platziert. Oder
aber die Pumpgun hat am langen Ende rein
gar nichts mit dem Mord an dem NSU-
Duo zu tun.

Viele Ungereimtheiten, die die wahren
Todesumstinde von Uwe Mundlos und
Uwe Bohnhardt vernebeln. Vor diesem
Hintergrund jedoch erscheint die Aussage
des LKA-Beamten Wunderlich gegeniiber
Frau Bohnhardt nicht weiter entfernt von
der Wahrheit als die offiziell verlautbarte

Version seiner Kollegen.

Zschépes Rolle in der Zelle

Doch wie man es auch dreht und wendet:
Mundlos und Béhnhardt sind tot. Nur noch
Beate Zschipe kann belangt werden. Da
erscheint es fatal, dass gerade sie an keinem
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der Tatorte beobachtet wurde. Auch andere
Beweismittel gegen sie bleiben Mangelware.
Die derzeit medial inszenierte Operette um
die ,,Nazi-Braut® ist die logische Konse-
quenz. ,Wir fanden es bewundernswert,
wie viel Miihe sie sich mit dem Essen gab.
Sie hat die Minner regelrecht bemuttert®,
erfuhren Polizisten vor einigen Monaten
von einem Mann, der kiirzlich auch vor
dem Oberlandesgericht Miinchen aussagte.
,Ich habe ihr Auftreten als sehr dominant
in Erinnerung.“ Schelmische Journalisten
des Fernsehsenders N24 berichteten von

LT

N )

NSU: Die verzweckten Zwickauer
Wie hoch ist der Staatsanteil am ,,braunen Terror*?

50 Jahre ,,Spicgel-Affire®
War -

Blick in Nordkoreas Lager
Einc den

ef 127: NSU-Terror. 50 Jahre ,,Spiegel-Affire“. Property and Freedom Society. Wahlalternative 2013. Holle Nordkorea.

Im November 2012 beschiftigte sich das
Magazin ,eigentiimlich frei“ in seiner Titel-
story mit dem NSU-Fall.

einer zweiten Aussage aus Camper-Kreisen:
,Die drei sind wie eine Familie aufgetreten.
Zschipe sei ,wie eine Mutter gewesen, die
nach dem Rechten schaute und sich um
Essen, Wische und Einkauf kiimmerte®.

Fiir die ,,Spiegel “-Gerichtsreporterin Gisela
Friedrichsen ist damit der Fall geritzt: ,Es
fiigt sich Stein an Stein. Bohnhardt, der
nicht gern mit Fremden sprach; Mund-
los, der Eloquente, der zumindest in den
Ferien die Gesellschaft anderer Leute suchte;
Zschipe, die die Urlaubskasse verwaltete.
Ein Trio, das sich ,offen‘ gab, aber keines-
wegs offen war.“

Der Gerichtsprozess gegen Zschipe hat
schon lingst einen entscheidenden Punkt
erreicht. Es geht mitterweile um die Struk-

- Hintergrund

tur der Zelle, um komplexe Psycho- und
Gruppendynamik. Es wird nun gefragt, ob
nicht die Nazibraut, wenn ihr schon keine
Mittiterschaft an den Morden nachgewiesen
werden kann, die Fiden im Hintergrund
zog, ob nicht Uwe und Uwe, nach auflen
kalte Killer, im Innern der Zelle unter dem
Pantoffel Zschipes standen. Schmutzige
Wische als Leckerbissen obendrauf. Die
Behorden haben sich schon vorab auf ein
solches Szenario eingestellt. In den Ermitt-
lungsakten gibt es zahllose psychologische
Gutachten zur Psychodynamik des Lebens
in der Illegalitit zu dritt. Alle Gurtachter
gehen davon aus, dass es sich gemif§ der
offiziellen Version des Falles — alternative
Szenarien durften sie nicht analysieren — um
eine schwerwiegende, psychopathogene
Dauerbelastung gehandelt haben miisste.
Es herrscht die Auffassung vor, dass eine
solche Zelle eine Art Uber-Ich benbtigt, das
Werte und Normen setzt und Identitit stif-
tet. Sonst hitte die Zelle zerfallen miissen.
Das ist aktuell der Kern der Argumentation
gegen Zschipe. Man unterstellt ihr, diese
Belastungssituation durch Hausarbeit und
emotionalen Ausgleich kompensiert zu
haben. Sie war also laut Bundesanwaltschaft
das Uber-Ich der Gruppe.

Was Ermittler und Bundesanwaltschaft
in ihren Akten vorgegeben haben, wird
nun von den Hauptstrommedien in Szene
gesetzt. Beate Zschipe muss als das Hirn
der Gruppe bestitigt werden, damit die
offizielle Geschichtsschreibung glaubwiirdig
bleiben kann.

Florian Heilig

Dazu beitragen sollte woméglich auch
Florian Heilig. Doch statt den Beamten
im LKA Stuttgart am 16. September 2013
Rede und Antwort zu stehen, verbrannte der
21-Jihrige in seinem Auto. Florian Heilig
soll schon vor dem Auffliegen des NSU
von seinen Bekannten aus der Heilbron-
ner Neonazi-Szene von einem geheimen
Terrornetzwerk namens Neoschutzstaffel

(NSS) erfahren haben.

Die offizielle Erzihlung zu seinem Tod
provoziert jedoch vielerlei Gegenwehr.
In einem Interview mit dem Journalisten
Jiirgen Elsdsser (Compact Magazin) berich-
teten Heiligs Eltern, dass dieser ,rundum
zufrieden” war und in einer gliicklichen



NSU

Was die Offentlichkeit nicht wissen soll...

Beziehung lebte. Die Polizei behauptete
hingegen, er habe sich aus Liebeskummer
selbst getotet. Die Eltern glauben auch des-
halb nicht an die Selbstmordtheorie, weil sie
zahlreiche Ungereimtheiten hinsichdich des
Tathergangs und der Beweislage vorfanden.
So wurden keine Beweismittel sichergestellt,
die auf ein Entziinden des Fahrzeugs durch
ihren Sohn hinweisen. Stattdessen wurden
wichtige Spuren wie ein Laptop und ein
Handy aus Heiligs Auto nicht sichergestellt.
Warum sollten diese Gegenstinde unwichtig
sein, um den Tathergang aufzukliren?

Auch die lange Zeitspanne des vermeint-
lichen Todeszeitpunktes wirft Fragen auf.
Florian Heilig soll zwischen 20.30 Uhr des
Vorabends und 9.17 Uhr am Morgen des 16.
September gestorben sein. Dabei kénnte der
Todeszeitpunkt weitaus stirker eingegrenzt
werden. Ein Zeuge berichtete nach Infor-
mationen der Heilbronner ,Stimme*, ,wie
der 21-J4hrige alleine in sein Auto gestiegen
war. Danach hat es eine Explosion gege-
ben®. Die alarmierte Feuerwehr traf schon
um kurz nach 21 Uhr am Tatort ein. Und

i S—

Udo Schulze

SINSU: Was die Oﬁént]ic/}/eeit nicht wissen
soll...“ von Udo Schulze, Amadeus Verlag,
216 Seiten, 14,80 EUR
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warum {iberhaupt machte sich Florian Heilig
schon in der Nacht auf den Weg zum LKA
Stuttgart, obwohl seine Vernehmung erst
um 17 Uhr beginnen sollte? Nach einem
verstorenden Anruf soll er seiner Mutter
noch vor der Abreise gesagt haben: ,Ich

komme aus dieser ScheifSe nie wieder raus.“

Fazit

Dies sind nur vier Beispiele dafiir, dass
die iiber die Mainstreammedien verbrei-
tete offizielle Version von der NSU, den
,Donermorden® und der Rolle des Verfas-
sungsschutzes nicht stimmen kann. Dass
diese Ungereimtheiten im derzeit laufenden
Prozess nicht zur Sprache kommen, wirft
weitere Fragen auf. Die Compact Sonder-
ausgabe mit dem Titel ,SPEZIAL Opera-
tion Nationalsozialistischer Untergrund®
(publiziert im Friihjahr 2013) sowie das
eben erschienene Buch ,NSU*“ arbeiten
diese Punkte dagegen sehr detailliert auf
und stellen zudem die richtigen Fragen,
vor denen sich die Mainstream-Journalisten
von Spiegel, Stiddeutscher Zeitung u.v.a.
weitestgehend driicken. [ |

Anzeige

“'Boerse | Messe Stuttgart
Stuttgart Mitten'im Markt

DIE PRWATANLEGERBORSE

@5

CHANCEN NUTZEN,
GEZIELT HANDELN.

Sichern Sie sich bei der Invest geballtes Wissen rund um das
Thema Geldanlage — von hochkaratigen Ausstellern, renom-
mierten Finanzexperten und in Gber 250 Veranstaltungen!

xil
Invest

Leitmesse und Kongress fiir
Finanzen und Geldanlage

04.-05. APRIL 2014

MESSE STUTTGART
www.invest-messe.de

MEDIENPARTNER

Handelsblatt

GOLDSPONSOR

o

EUWAX Fondsgesellschaften Immobilien o Nachhaltige Geldanlage Rohstoffe Vermogensverwaltung



Hintérgrund

Lebensart & Kapital — International

Bali

Wen die Gotter lieben, der ist hier richtig

Der diesjahrige Winter in Deutschland ist bis zum Redaktionsschluss
dieser Ausgabe sehr milde ausgefallen. Aber trotzdem triumen in
dieser Jahreszeit wieder viele von Sonne, Strand und See. Alles das,
und noch einiges mehr, hat das 11.700 Kilometer entfernte Bali zu
bieten. Die im indischen Ozean gelegene Insel ist so beliebt, dass
sie jahrlich rund vier Mio. Touristen anlockt. Deren bevorzugten
Ziele sind die im Siiden, nahe der Hauptstadt Denpasar gelegenen
Badeorte Nusa Dua und Kuta, auch als indonesischer Ballermann
bekannt, oder das zentral gelegene Kiinstlerdorf Ubud. Uberall
dort kommt man mit Englisch gut zurecht. Der Rest wird, wenn
tiberhaupt, in Tagesausfliigen besichtigt. Zu sehen bekommt man
dabei viel griine Natur, bestehend aus Wildern und Bergen, gepaart
mit Reisterrassen und vor allem sehr vielen Tempeln. Denn die
Balinesen, die zumeist dem hinduistischen Glauben anhingen, sind
ausgesprochen religiés. Es wird oft und regelmiflig gebetet und
viele Opfergaben dargebracht. Nicht umsonst wird Bali ,Insel mit
Tausend Tempeln® oder ,Insel der Gotter” genannt. Eine Hochburg
ist die bekannteste der zahllosen zu Indonesien gehérenden Inseln
auch in Sachen Mediation. Einen etwas oberflichlichen Eindruck
davon, wie es zugeht, vermittelte 2010 die US-Bestsellerverfilmung
»Eat Pray Love“. Darin zeigt sich Hauptdarstellerin Julia Roberts
fasziniert von der Kultur und dem Glauben auf der Insel. Min-
destens ebenso beeindruckt ist sie zudem von der Freundlichkeit
und Aufgeschlossenheit der Einheimischen. Das ist auch das, was
den meisten Touristen schnell auffillt. Fiir einige ist das sogar der
Grund, warum sie Bali als stindiges Domizil wihlen. Sehnen sich
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doch viele wieder nach mehr Herzlichkeit und Wirme im tiglichen
Umgang miteinander. Schnell heimisch fiihlen sich auch alle, die
wieder nach mehr Urspriinglichkeit suchen und etwas Abstand
gewinnen wollen vom westlichen Alltagsstress. Meditativ veranlagte
Zeitgenossen oder Yoga-Liebhaber kommen jedenfalls bestimmt
auf ihre Kosten.

Jobs fiir Angestellte eher rar

Wer ein Leben ohne Arbeit finanzieren kann, der kann auf Bali
sicherlich eine gute Zeit verbringen. Betuchtere haben es auch des-
halb leichter, weil sie es sich jederzeit leisten konnen auszufliegen,
wenn ihnen die neue Heimat zu eng wird. Zu bedenken ist, dass
Bali nur 145 Kilometer lang und 95 Kilometer breit ist. Da kann
schnell Lagerkoller aufkommen. Alle, die linger bleiben wollen,
ob arm oder reich, miissen sich um eine Aufenthaltsgenehmigung
bemiihen. Unternechmensgriinder haben es da etwas einfacher, weil
bei der Besetzung von abhingigen Arbeitsverhiltnissen Balinesen
bevorzugt werden miissen. Auflerdem ist die Arbeitslosigkeit sehr
hoch und die Lohne fiir normale Angestellte, etwa im Touristik-
bereich, sind gemessen am deutschen Lohnniveau sehr niedrig.
So kommen einfache einheimische Bedienstete mitunter nicht
einmal auf 100 EUR im Monat. Ein Niedrigsteuergebiet ist Bali

mit einer Einkommenssteuer von in der Spitze 30% und einer :

Korperschaftssteuer von 28% iibrigens nicht gerade. Gewdh-
nungsbediirftig diirfte fiir manche auch das Klima sein. Wirme
behagt zwar den meisten, aber ein feuchtheifles-tropisches Klima

Fotos: Petra Walthier
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fiihlen. Zumal die Dorfgemeinschaften zwar von viel Gemeinschaftssinn
geprigt sind, aber véllig integriert zu werden diirfte schwer werden.
Wer vom deutschen Umweltschutzbewusstsein geprigt ist, dem diirfte
zudem der unachtsame Umgang mit Abfall ein Dorn im Auge sein.
Miill wird oft gleich dort entsorgt, wo er entsteht. Die Ingenieure ohne
Grenzen bezifferten den tiglich anfallenden Abfall vor zwei Jahren auf
10.000 Kubikmeter. 4.300 Kubikmeter davon sollen am Strafenrand,
in Fliissen oder auf illegalen Deponien landen. Kein Wunder, dass die
prichtigen Korallenriffe Schaden nehmen und die Wasserversorgung,
geschweige denn sauberes Leitungswasser, zusehends ein Problem
darstellt. Umdenken miissen Deutsche auch im Alltagsleben. Wer
im 6ffentlichen Bereich aus der Haut fahre, verliert den Respeke, und
eine falsche Handbewegung oder Fuf$stellung kann als Beleidigung
aufgefasst werden. Allerdings gehért das Kennenlernen von anderen
Verhaltensweisen und Kulturen zu dem, was ein Leben im Ausland
horizonterweiternd und lehrreich macht. In dieser Hinsicht lassen
sich in Asien und speziell in Bali viele gute Erfahrungen sammeln.
Fiir wen das dauerhaft zum Lebensmittelpunkt taugt, der wird es bei
einem Besuch relativ schnell spiiren. Denn entweder fiihlt man sich
vom religids-meditativen Flair dieser Insel angezogen oder man merkt,
dass man daheim in Europa besser aufgehoben ist. [
Jiirgen Biittner

wie in Bali bekommt nicht jedem — zumal auch die Miicken dort

sehr listig werden kdnnen. Es ist fiir die meisten Westler kein sehr
angenehmes Gefiihl, wegen der hohen Luftfeuchtigkeit stindig
verschwitzt herumzulaufen. Alles andere als gemichlich geht es
auch auf den Strafen zu. Die Einwohnerzahl betrigt zwar nur
4,2 Mio., aber ist zum einen deutlich héher als noch vor einigen
Jahren, und zum anderen kénnen sich auch immer mehr einen fahr-
baren Untersatz leisten. Zusammen mit dem typischerweise wenig
riicksichtsvollen Fahrstil und dem vorgeschriebenen Linksverkehr
wird Fahren in den Ballungsgebieten zu einer Belastungsprobe. Zu
bedenken ist in diesem Zusammenhang auch die deutlich hohere
Bevélkerungsdichte als in Deutschland.

Umweltschutz oft noch ein Fremdwort

Uberschaubarer ist der Verkehr zwar abseits der Touristenhochburgen.
Von den an Komfort gewohnten Deutschen diirften sich dort trotz
geringer Lebenshaltungskosten langfristig aber nur die wenigsten wohl
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Nachhaltiges Investieren

Noch fiihrt die griine Geldanlage
ein Schattendasein

Der Markt fur Social Responsible Investments ist in Deutschland
im Gegensatz zu vielen anderen europaischen Landern auffallend

schwach ausgepragt.

Der Markt nachhaltiger Geldanlagen hat
zuletzt in absoluten Zahlen und relativ zum
Gesamtmarke zwar zugelegt. Doch wihrend
das Volumen des Gesamtmarktes im Jahr
2012 bei 2.036,7 Mrd. EUR lag, erreich-
te der Anteil nachhaltiger Geldanlagen
an dieser Summe gerade einmal 1,3%.
Gegeniiber dem Vorjahr ist dies nur ein
marginaler Anstieg um 0,1 Prozentpunk-
te. Ubersichtlich ist auch die Schar deut-
scher Anleger, die Umwelt-, Sozial- und
Governance-Aspekte (weltweit kurz ESG
genannt) bei der Wahl ihrer Investments
beriicksichtigen. Doch weshalb zeigt sich
der Marke fiir Social Responsible Invest-
ments (SRI) hierzulande eigentlich in so
schwacher Verfassung?

Kein Konsens iiber Nachhaltigkeit
Diese Frage ist nicht leicht zu beantworten,
da der Einfluss méglicher Ursachen bisher
wissenschaftlich noch nicht erforscht wor-
den ist. Klar ist allerdings, dass zwischen
Deutschland und den meisten anderen
europiischen Lindern kein Konsens da-
rin besteht, was eigentlich nachhaltig ist.
Wihrend zum Beispiel in Frankreich, dem
am stirksten wachsenden europiischen
SRI-Markt, Atomkraft als Bestandteil eines
aktiven Klimaschutzes betrachtet wird,
ist Kernenergie in den deutschsprachigen
Lindern ein absolutes ,No-go®. Auch in
GrofSbritannien entwickelt sich der Markt
fiir sozial verantwortliche Investments
erheblich besser, weil es dort staatliche
Anreize gibt und die Unternehmen Auf-
lagen zur Berichterstattung zu 6kologischen
und sozialen Themen erfiillen miissen.
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In den USA bereits stark verbreitet: Social
Responsible Investments.

In Deutschland ist etwa im Gegensatz zu den
USA und zu Grof$britannien die Aktienanlage
nicht sonderlich stark verbreitet. Da verant-
wortliches Investieren jedoch im Aktien- und
Aktienfondsbereich seinen Anfang nahm, ging
die SRI-Entwicklung an deutschen privaten
und institutionellen Investoren weitgehend
voriiber. Auskindische Institutionelle sind auch
héufig eher bereit, sich aus ethischen Griinden
zur ESG-Integration zu verpflichten und erst
dann Uberlegungen zu deren praktischer
Umsetzung anzustellen. Zudem schitzen hie-
sige Investoren in der Regel vor allem Fakten
und Zahlen. Die fiir einen Unternehmens-
erfolg ebenfalls wichtigen SRI-Kriterien wie
etwa Umweltengagement, Gesundheit und
Sicherheit, Frauenférderung oder gute Arbeits-
bedingungen sind dagegen hiufig qualitativer

Natur und nicht in Zahlen vermittelbar.

Angst vor ,,Schwarzen Schafen*

Als Hemmschuh erweist sich auch das deut-
sche Finanzsystem. Herkommliche Banken,
Vermogensverwalter und Fondsgesellschaf-
ten haben laut Untersuchungen keine oder
oft nur sehr liickenhafte Kenntnisse iiber
nachhaltige Investments und betrach-
ten sie mangels Erfahrung eher zuriick-
haltend. Sie schneiden deshalb das Thema
im Gesprich mit Kunden hiufig gar nicht
erst an. Vor diesem Hintergrund ist auch
zu verstehen, dass bisher nicht geniigend
attraktive Anlageprodukte aufgelegt worden
sind. Zudem befiirchten viele deutsche
Anleger — anders als etwa in Frankreich
und Groflbritannien — bei nachhaltigen
Investmentprodukten Renditeabschlige,
obwohl es immer mehr wissenschaftliche
Studien gibt, die auf positive oder zumin-
dest neutrale Wechselwirkungen zwischen
Nachhaltigkeit und Rendite verweisen.

Die Skepsis gegeniiber ,griinen Geld-
anlagen hat ihre Ursache auch darin, dass
als nachhaltig verkaufte Aktien, Anleihen
und andere Investmentprodukte krasse
Einbriiche bis hin zum vollstindigen
Kapitalverlust hinnehmen mussten.
Erinnert sei nur an den dramatischen
Niedergang der Solarbranche ab 2010 und
an zusammenbrechende Windfonds vor der
Jahrtausendwende. Zudem wurde das Ver-
trauen der Anleger immer wieder dadurch
erschiittert, dass nachhaltige Investmentpro-
dukte Titel von Unternehmen oder Staaten
enthielten, die bei vielen als unanstindig
gelten. Eine Reihe von Produkten oder
Emittenten muss obendrein als ,Schwarze

- Hintergrund

Hllustration: PantherMedia / Cienpies Design



Schafe® oder Trittbrettfahrer gebrandmarke
werden. Mitunter sind aber auch durchaus
seridse Nachhaltigkeitsansitze niche fiir
jeden Anleger auf Anhieb erkennbar und
daher besonders beratungsintensiv.

Einflussreiche Vorreiter fehlen

Es gibt zwar in Deutschland Wegbereiter auf
dem Markt fiir nachhaltige Geldanlagen,
allerdings fehlen unter institutionellen
Investoren in der Regel echte Vorreiter
— etwa nach dem Vorbild des staatlichen
Norwegischen Pensionsfonds. Dieser Fonds
versucht als aktiver Aktionir, Firmen in
direktem Dialog zu nachhaltigerem Wirt-
schaften anzuregen. Kaum ein Unter-
nehmen kann seine Stimme ignorieren,
ist er doch mit mehr als 550 Mrd. USD
(Ende 2012) verwalteten Vermogen der
groflte Pensionsfonds in Europa. Deut-
sche Investoren oder Investorengruppen
wie die Metallrente oder der Verein zur
Forderung von Ethik und Nachhaltigkeit
bei der Geldanlage, Cric, sind dagegen
verhiltnismiQig klein oder sie handeln — wie

—von den Blicken der Offentlichkeit eher
unbemerkt. Um an dieser Situation wirklich
etwas zu verindern, miissten Anleger wohl
von hiesigen Pensionsfonds fordern, SRI-
Aspekte aktiv zu beriicksichtigen.

Die mangelnde Akzeptanz nachhaltigen
Investierens hingt hierzulande auch damit
zusammen, dass in der Regel in Banken
keine Berater, sondern Verkiufer sitzen,
denen es vor allem um die Provision und
weniger um den Kunden geht. Traditionelle
Investments sind zudem besser zu verkau-
fen als beratungsintensive SRI-Strategien.
Besser wire es, wenn die Kreditinstitute
eine Beratung gegen Honorar anbéten,
die sich — wie bei der Quirin Bank — auf
das gesamte Angebotsspektrum erstreckt.
Sicherlich iiben in Deutschland auch
Anleger, Kunden, Medien oder Nicht-
Regierungsorganisationen einen gerin-
geren Druck als Aktiengesellschaften auf
Pensionskassen, Vermogensverwalter und
Versicherer aus. Deshalb sind Leistungen
wie die des Siegburger Instituts fiir Oko-
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lich. Das Institut erforscht zum Beispiel
Themen, die institutionelle Investoren
bei einem Meinungsaustausch mit Unter-
nehmen ansprechen kdnnen. Auflerdem
entwickelt Siidwind Kriterien fiir ethische
Geldanlagen.

Fazit

Sicherlich liegt es nicht an fehlenden finan-
ziellen Mitteln, wenn Privatanleger und
institutionelle Investoren zu selten nachhal-
tig investieren. Der wichtigste Grund fiir
das niedrige Anlagevolumen ist wohl cher
die mangelnde Transparenz. Daher miissten
Finanzdienstleister — allen voran die Banken
— mehr Zeit in die Aufklirung ihrer Kunden
investieren. Dabei sollten nicht Kriterien
wie Sicherheit, Liquiditit und Rendite im
Vordergrund stehen, sondern auch soziale
und 6kologische Aspekte gleichwertig
thematisiert werden. So wiirden Anleger
nicht nur besser iiber nachhaltige Invest-
ments informiert, sondern sie bekimen
obendrein einen besseren Uberblick iiber
das gesamte Leistungsangebot.

etwa einige grofle Versicherungskonzerne  nomie und Okumene Siidwind unentbehr- Michael Heimrich
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Inside

Asien, Technologie und
Edelmetalle im Fondsmantel

Unterschiedliche Schwerpunktsetzung im Detail

Auferstanden aus Ruinen

Nach der Dotcom-Blase wurde von vielen Investoren kein Pfifferling
mehr fiir Investments in Technologiewerten gegeben. Mittlerweile
werden viele Unternehmen wieder von neuen Wachstumsimpulsen
wie Elektromobilitit und Cloud Computing getrieben. In den
vergangenen Monaten machten sich Investments in die Branche
jedenfalls bezahlt. Erfolgreiches Stockpicking nach Bottom-up-
Kriterien hat das Fondsmanagement des DNB Technology (WKN:
AOMWAN) betrieben. Anders Tandberg-Johansen hat mit seinem
Fondsportfolio die Fondsbenchmark weit hinter sich gelassen. Auf
Sicht von fiinf Jahren wurden mit dem Fonds 30,15% p.a. erzielt,
der Index gewann dagegen nur 7,62% p.a. Wihrend Anleger im
DNB-Portfolio die Blue Chips der Branche wie Apple und Oracle
finden, sind die Themen im Fonds 4Q-Smart Power (WKN:
AORHHC) konzentrierter. Fondsmanager Peter Dreide, Griinder
von TBF Global Asset Management, setzt auf Unternehmen, die
am Aufbau intelligenter Stromnetzwerke (Smart Grid) verdienen.

Asien im Fokus

Emerging Markets haben unter dem Abzug von Investorengeldern
gelitten, Asien machte hier keine Ausnahme. Allerdings unterschied
sich hier die Performance der Fonds je nach Anlageregion deutlich.
Vom exzessiven Gelddrucken in Japan profitierte der Aktienmarke s
am Kabutocho. Der Trend sollte sich fortsetzen. Euro-Anleger kén-
nen das Problem der weiteren Abschwichung des JPY mit einem
withrungsgeschiitzten Fonds umgehen. Hier bietet sich beispielsweise
der iShares MSCI Japan EUR Hedged (WKN: A1H53P) an, der
auch in unserem Fondsmusterdepot vertreten ist. Mit dem Fidelity
Pacific Fund (WKN: 973285) sind Anleger neben Japan schwer-

punktmiflig auch in China und Siidkorea positioniert.

Comeback der Edelmetalle?
Méglicherweise stehen Edelmetalle vor einem Comeback, An-
zeichen dafiir sind vorhanden. Fondsanleger hatten in den ver-

Fotos: JCB Prod, Manuela Schiiler, Burghard Kripke (alle PantherMedia)

gangenen Monaten stark gelitten, auch bei gut gemanagten
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Fonds wie dem von John Hathaway (vgl.
Interview auf S. 74) verantworteten Toc-
queville Gold-Fonds (WKN: A1C4YR),
der auch in unserem Fondsmusterdepot
die Edelmetallaktien abdeckt. Das Port-
folio besteht aktuell aus 40 Einzeltiteln.
Die Top-3-Positionen des Fonds sind mit

Stand vom Ende Dezember 2013 Osisko
Mining, Royal Gold und Yamana Gold.
Fiir Index-Investoren bietet sich ein ETF
auf den Goldminenklassiker NYSE Arca
Gold Bugs an, wie ihn die RBS im Angebot
hat (WKN: AOMMBG). |

Christian Bayer

Fonds mit den Schwerpunkten Technologie, Asien und Edelmetalle

Name WKN Perf. Perf. Max. Draw- Volumen*
1).(%) 3).(%) down3].(%)

Technologiefonds

4Q Smart Power AORHHC 23,36 19,57 -35,78 141,96

Aberdeen Global Technol. 933484 11,97 22,72 -18,91 334,47 (USD)

DNB Technology AOMWAN 35,94 50,49 -21,23 98,96

Henderson Horizon

Global Technology Fund 989234 20,96 32,29 -22,03  2.905,09 (USD)

Franklin Technology Fund 937446 21,74 23,54 -27,10 760,85 (USD)

Asienfonds

Baring ASEAN Frontiers 1.542,80

Fund 926373 -11,16 1.29 -28,70 (USD)

Fidelity Pacific Fund 973285 26,18 22,36 -25,67  1.597,41 (USD)

First State Asia Pacific 765846 -1,08 16,62 -14,66 770,53 GBP)

Lingohr-Asien-System. 847938 -4,91 -0,24 -18,78 37,34

Monega Chance 532107 -3,48 -13,59 -25,12 87,40

pictet Asian Equities AOJMDL  -2,12 -365 2374 209,95 (USD)

Ex Japan

Templeton Asian AORAKP  -0,90 17,32 -24,59 1.059,89

Smaller Companies

ETFs

db X-trackers

MSCI EM Asia DBXTMA -2,67 -3,96 -29,65 718,02 (USD)

iShares MSCI Japan ATH53P 4134 KA. -1846 (1)) 3211,70

EUR Hedged

Fonds mit Schwerpunkt Edelmetalle

BGF World Gold 974119 -43,71 -52,77 -63,76  3.294,45 (USD)
Craton Precious Metals 964907 -51,27 -72,79 -77,53 45,82
DJE Gold & Ressourcen 164323 -25,00 -43,85 -51,00 47,52
Earth Gold Fund Ul A0Q2SD -49,63 -61,55 -70,93 31,22
M + W Privat AOLEXD -23,87 -23,87 -23,85 259,93
Nestor Gold Fonds 570771 -50,32 -62,66 -71,28 8,50
zitlabzir“ts?i)\;eiﬁmetalle AOKFAT ~ -4728  -56,60 72,15 18,61
Tocqueville Gold A1C4YR -43,35 -55,15 -65,56 48,82
ETFs

iShares Gold Prod. Index A1JSO9D  -46,86 kA. -54,07 (1).) 187,27 (USD)
RBS NYSE Arca Gold Bugs AOMMBG -49,68 -58,09 -69,29 99,02

*) in Mio. EUR; Quelle: Morningstar, onvista
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WKN: 121543

Fondsmanager: Hans-Wilhelm Brand
Volumen: 31,3 Mio. EUR
Auflagedatum: 28.07.2003

Typ: Mischfonds

Jiirgen Dumschat, Jahrgang 1955, ist
gelernter Bankkaufmann und Marketing-
Fachwirt. Seit 1988 ist die Investmentbran-
che sein Betiitigungsfeld, und von Anfang
an hat er sich auf vermigensverwaltende
Fonds spezialisiert. Mit seinem Pool, der
AECON Fondsmarketing GmbH, betreut
er Finanzdienstleister auf hohem Niveau.
Als Sprecher des IVIF (Interessenverbund
vermagensverwaltender Investment-Fones)
und Organisator der alljihrlichen Hidden
Champions Tour hat er sich als Protago-
nist des Segments ,, Vermogensverwaltende
Fonds* bundesweit einen Namen gemacht.
In seinem Bestreben, Fonds aus Kundensicht
zu beurteilen, entwickelte er die ,, Torment
Ratio®; die ermittelt, 0b das Schmerzensgeld
(Performance) in Relation zu den Leiden
des Anlegers (, maximum drawdown “und
»maximum underwater-period”) aus-
reichend dimensioniert ist.
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Analyse

HWB Portfolio Plus

Gastbeitrag von Jirgen Dumschat, AECON Fondsmarketing GmbH

Wo steckt das Plus beim

HWSB Portfolio Plus?

Seit Jahren kimpft Fondsmanager Hans-Wil-
helm Brand um vollstindige Bedienung der
im Fonds allokierten Argentinien-Anleihen.
In Kiirze wird sich wohl entscheiden, ob der
Kampf erfolgreich verliuft. Als der zunichst
fiir eigene Kunden aufgelegte Fonds in den
ersten dreieinhalb Jahren um 80% zugelegt
hatte, wurde eine Retailtranche aufgelegt,
die erst mal nahtlos an die guten Ergebnisse
anschloss. Die Erwartungen der Anleger
waren hoch — und dementsprechend die
Enttiuschung, als der Fonds in der Finanz-
krise gut 46% verlor. Der Verlust war jedoch
nur zum Teil markebedingt, denn die ar-
gentinischen Anleihen verloren dramatisch
an Wert. Zeitweise fand gar kein Handel
mehr statt und es gab zudem Sicherheits-
abschlige auf die Taxkurse. Doch richtig
schlimm wurde es, als politisch motivierte
Mirkte in der Eurokrise ein Funktionieren
des Fondskonzepts (nach wie vor hervor-
ragendes Stock-Picking in Kombination
mit Absicherungen iiber Marktfutures)
unmoglich machten. HWB war in bester
Gesellschaft vieler prominenter Trendfolger,
die in dieser Zeit scheiterten. Doch sinkendes
Volumen fiihrte zu einem héheren Anteil von
Argentinienanleihen, die weiter abgewertet
wurden und keine Zinsen zahlten.

Outperformance

Doch seit einem halben Jahr glinzt der Fonds
wieder mit Outperformance. Es wire zu
kurz gegriffen, die gute Entwicklung auf
die angesichts der autkeimenden Hoffnung
auf volle — nachtrigliche — Bedienung der
argentinischen Altanleihen steigenden
Anleihekurse zu schieben. Eine Analyse der
Entwicklung im zweiten Halbjahr 2013 zeigt
nimlich, dass nur gut die Hilfte des Erfol-
ges auf die hoffnungsgetriebenen Kurse der
Argentinienanleihen zuriickzuftihren ist. Das

Ergebnis der selektierten Einzelwerte machte
rund 10% Wertzuwachs aus, wihrend die
— inzwischen runderneuerte — Trendfolgestra-
tegie weitere 5% zur Performance beitragen
konnte. Ohne die Argentinienanleihen wire
also der MSCI World um gut 5% outper-
formt worden und es hat den Anschein, als
wiirde der Fonds mit normalisierten Mirkten
zu alter Klasse zuriickfinden.

HWB Portfolio Plus vs. MSCI World (Euro)
130

120 HWB Portfolio Plus

115
110
105

100 «/J

95
Jun. 13

Aug. 13 Okt. 13 Dez. 13

Weitere Aussichten

Die weiteren Aussichten? Wird die letzte Be-
rufungschance Argentiniens —was Marktteil-
nehmer mehrheitlich erwarten — abgelehnt,
so muss Argentinien die titulierten Forde-
rungen der Altanleiheglidubiger mit Zins und
Zinseszins vollstindig bedienen. Kommt
Argentinien dieser Verpflichtung nicht nach,
werden die Zins- und Tilgungszahlungen
fiir die Umtauschanleihen insoweit den Alt-
anleihegliubigern gutgeschrieben, bis diese
als gleichbehandelt gelten kénnen. Argen-
tinien wire in diesem Fall aber erneut im
Default und wahrscheinlich dann fiir lange
Zeit von den internationalen Kapitalmirk-
ten ausgeschlossen. Beobachter sind sich
sicher, dass sich Argentinien dies nicht leisten
kann. Bedient Argentinien die ausstehenden
Forderungen, kénnte sich der Anteilspreis
des HWB Portfolio Plus nach derzeitigem
Stand der Forderungen und Wechselkurse
glatt verdoppeln. Der MSCI World wire
dann seit Auflage des Fonds im Juli 2003
um rund 90%-Punkte outperforme. B



Interview

Potenzielle Block-

buster vor Zulassung"

Gesprach mit Dr. Tazio Storni, Bellevue Asset Management

Smart Investor: In den vergangenen
Monaten haben Biotech-Aktien deutlich
zugelegt. Was waren aus IThrer Sicht die
wesentlichen Kurstreiber?

Storni: Die Nachfrage nach guten und
wirksamen Medikamenten ist praktisch
gesichert. In der Forschung und Ent-
wicklung wurden zahlreiche Meilensteine
erreicht. Einige potenzielle Blockbuster-
Produkte stehen unmittelbar vor der Zulas-
sung in Kernmirkten wie USA und Europa,
sowie beispielsweise das neue Hepatitis-C-
Medikament von Gilead, Sovaldi, das bereits
Ende letzten Jahres in den USA zugelas-
sen wurde. In Europa wird die Zulassung
hierfiir in diesem Quartal erwartet. Neben
klinischen Daten und regulatorischen Ent-
scheidungen sind vor allem Produktlan-
cierungen im Fokus der Investoren. Eine
der wichtigsten Lancierungen derzeit im
Biotechbereich ist die von Gileads Sovaldi,
die in den USA bereits im Gange ist. Der
Marke fiir neue Hepatitis-C-Therapien wird
auf iiber 10 Mrd. USD geschitzt.

Smart Investor: Wird sich die Entwick-
lung fortsetzen oder miissen sich Anleger
auf schwierigere Zeiten einstellen? Ist die
Bewertung der Aktien noch attraktiv?

Storni: Davon sind wir tiberzeugt. Die
Kursentwicklung im Biotechnologie-
sektor ist stark vom Nachrichtenfluss ab-
hingig. So kénnen neue klinische Daten
das Umsatzpotenzial eines Produkts stark
vergroflern, was von den Mirkten ent-
sprechend belohnt wird. Dank der Inno-
vationskraft und zahlreichen vielverspre-
chenden Pipelinekandidaten wird dieser
Nachrichtenfluss auch in Zukunft gegeben
sein. AufSerdem ist der Wertzuwachs im
Sektor aufgrund des Umsatzwachstums
fundamental gut abgestiitzt. Dies sicht man

auch in den PEG-Ratios fiir 2014, wo US-
Biotechunternehmen mit 1,5x gegeniiber
den 2,4x der US-Pharmakonzerne doch
sehr attraktiv bewertet sind.

Smart Investor: Wie liuft der Auswahl-
prozess bei der Einzeltitelselektion fiir
den BB Biotech (Lux)-Fonds ab?
Storni: Im Zentrum unserer Analyse steht
die fundamentale Bewertung des Unter-
nehmens. Der GrofSteil der Arbeit besteht
dabei darin, sich in die klinischen Daten
der Produktkandidaten einzuarbeiten und
diese mit Experteninterviews zu verifizieren.
Dadurch kann das Potenzial eines Produkts
im Kontext des kompetitiven Umfelds abge-
schitzt werden. Zusitzlich wird ein enger
Kontakt mit dem Management der Unter-
nehmen gepflegt. Zur Bewertung werden
detaillierte finanzielle Modelle ausgearbeitet
und stetig aktualisiert. Wir sprechen hier
von einem Bottom-up-Auswahlprozess.
Nachdem eine Investition getdtigt wurde,
wird die Position mit verschiedenen Risk
Management Tools iiberwacht und regel-
mifig tiberpriift.

Smart Investor: Auf Sicht von einem Jahr
liegt Ihr Fonds leicht vor der Benchmark,
dem Nasdaq-Biotech-Index, auf Sicht
von drei Jahren dahinter. Was sind die
Griinde dafiir?
Storni: Wir hatten seinerzeit ein Uberge-
wicht in klein- und mittelkapitalisierten
Biotech-Unternehmen. Gleichzeitig liefen
die Schwergewichte sehr gut, was im End-
effekt zu einer temporiren Underperfor-
mance fiihrte. Seit Ende November 2011
ist der Fonds aber sehr gut positioniert und
befindet sich im ersten Quartil des Lipper
Biotech Peer Rankings.

Interview: Christian Bayer
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Dr. Tazio Storni ist Anfang Februar 2011
als Portfolio Manager Biotech mit Spezial-
gebiet Immunologie zu Bellevue Asser Ma-
nagement gestofSen, wo er die borsennotierte
Beteiligungsgesellschaft BB Biotech sowie
den BB Biotech (Lux) Fonds verwaltet. Seit
August 2011 ist er Lead Manager des BB
Biotech (Lux) Fonds. Davor war er sechs

Jabre lang als Finanzanalyst und dann als
Portfolio Manager im Healthcare-Bereich
bei der UBS Global Asset Management AG
titig. Tazio Storni studierte Biologie mit
Schwerpunkt Biotechnologie an der ETH
Ziirich und promovierte im Spezialgebiet

Immunologie. Zudem verfligt er iber einen

CFA-Abschluss.
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Detlef Schumacher ist Geschiifisfiibrer der
SCPINVESTMENT DEUTSCHLAND
GmbH und hat den SemperReal Estate in
den Vorjahren als Fondsmanager und Ge-
schiftsfiibrer der Semper Constantia Immo
Invest GmbH verantwortet, nachdem er ab
2007 den Geschiifisbereich Deutschland der
heutigen Semper Constantia Privarbank
AG leitete. Zuvor war er bei mebreren
Sparkassen als Kunden- bzw. Individu-
alkundenberater titig und hatte an einer
Sparkassenakademie gelehrt, anschliefSend
fiir die DWS den Vertrieb in den Spar-
kassen und VR-Banken aufgebaut sowie
mit einem weiteren Team die Betreuung

der Eigenanlagen/ Treasury fiir Banken &
Sparkassen etabliert.
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Kolumne

D und A gegen den
Rest der Welt?

Warum globale Immobilienfonds nicht
immer die bessere Wahl sind

Gastbeitrag von Detlef Schumacher,
SCP INVESTMENT DEUTSCHLAND GmbH

Erweitertes Spektrum

Als in Deutschland vor Dekaden die ers-
ten Offenen Immobilienfonds aufgelegt
wurden, war der Anlagefokus klar auf
Deutschland begrenzt. Im Laufe der Jahre
wurde das Spektrum auf Europa und spiter
sogar auf die ganze Welt erweitert. Das Ziel
war klar: Ein europaweit oder gar global
investierender Offener Immobilienfonds
versprach mehr Ertrag und eine geringeres
Risiko gegeniiber nur in Deutschland und
Osterreich investierten. Beide Linder kénnen
aus Immobiliensicht sehr gut gleichzeitig
genannt werden, da bei ihnen vergleichbare
wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche und
investorenspezifische Rahmenbedingungen
herrschen. In den Jahren bis zur Finanz- und
Immobilienkrise 2008/2009 war es aber fast
eher Geschmackssache, ob man sich fiir einen
in Deutschland (und Osterreich), einen in
Europa oder einen global investierenden
Offenen Immobilienfonds entschied. Die
jahrlichen Renditen lagen im Schnitt alle

bei 4,5 bis 5,5%.

Performance-Riickgang

Das Bild dnderte sich ab 2010: Der Median
der Performance europaweit anlegender
Offener Immobilienfonds ging konti-
nuierlich von 2,7% auf zuletzt 2,2% in
2013 zuriick, bei den global investierenden
Pendants waren es sogar nur noch 2,1%.
Die Performance der in Deutschland und
Osterreich investierenden Offenen Immo-
bilienfonds lag demgegeniiber seit 2010
weiterhin deutlich dariiber — teilweise sogar
weiter im Bereich von jihrlich 4,5% und

mehr. Die detaillierten Hintergriinde fiir
diese divergierende Entwicklung aufzuzei-
gen, wiirde den Rahmen dieser Ausfiihrun-
gen sprengen. Offensichtlich jedoch sind
drei Punkte: Deutschland und Osterreich
waren in der Vergangenheit stets stabile
Volkswirtschaften ohne grofle Booms
oder Depressionen. Dieses hat sich auf
die Immobilieninvestments ausgewirkt:
Es gab weniger Performance-Hochs als in
anderen Landern und somit im Nachgang
auch weniger Katerstimmung. Als zweiter
Punkt fallen fiir Euro-Investoren Wechsel-
kursverinderungen als Unsicherheitsfaktor
zur Ginze weg. Und drittens hat schon
Warren Buffett sich mit Erfolg an die eiserne
Regel gehalten: , Kaufe nur, was du auch ver-
stehst! Bei Immobilien gilt dies umso mehr,
und daher ist sicherlich ein Investment
in ,deutsch sprechende” Immobilien den
meisten Investoren gedanklich viel niher als
beispielsweise eines in Grofibritannien, den
USA, Hongkong oder Japan mit all ihren
Besonderheiten was z.B. Recht, Steuern,
Politik, Finanzverhalte etc. betrifft.

Fazit

Wenn also die Weisheit ,,Warum in die
Ferne schweifen, wenn das Gute liegt so
nahe?!“ auch schon etwas verstaubt und
fast langweilig klingt, sind bei Geldanlagen
Abenteuer ja eher unerwiinscht. Die lassen
sich dann doch besser im Fernurlaub erleben
— und bestenfalls bezahlt aus den Ertrigen
eines ,langweiligen Immobilienfonds —
denn ,langweilig” ist ja bekanntlich das
neue ,,sexy . [ |

Hllustration: PantherMedia / ruskpp
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Erfolgreicher Jahresstart

Trotz eines gelungenen Jahresauftakts kein Anlass zum Ubermut

Gliick auf

Nach eher durchwachsenen Monaten im Fondsmusterdepot haben
sich die Kurse in den vergangenen Wochen recht erfreulich ent-
wickelt. Seit Jahresbeginn hat das Portfolio 3,1% an Wert zuge-
legt, wihrend der MSCI World (EUR) nur 1,4% gewonnen hat.
Allerdings liegt seit Start des Depots die Benchmark mit einem
Zuwachs von gut 83% deutlich vor unserem Depot mit iiber
40%. Einer der Highflyer mit einem Zuwachs von 12,5% seit
Dezember war der FCP OP Medical BioHealth-Trends (WKN:
941135). Das Fondsmanagement setzt mit hoher Fachkenntnis
auf Nebenwerte des Healthcare-Segments.

Zukauf

Beim Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe (WKN:
A1CWBQ) ging unser Kaufauftrag an der Bérse Hamburg auf. Wir
haben zehn Anteile des europiischen Nebenwertefonds aus dem Haus
der franzésischen Fondsboutique Mandarine Gestion erworben. Die
Fondsmanagerinnen Diane Bruno und Joélle Morlet-Selmer inves-
tieren in Small- und Midcaps mit einzigartigen Geschiftsmodellen
ohne borsennotierte Konkurrenz in Europa. Die Liquiditit ist durch
den Kauf auf gut 11.600 EUR bzw. 8,3% gesunken. Seit Erwerb
am 16.12.2013 hat der Fonds etwas iiber 8% zugelegt.

Mégliche Trendwende

Edelmetalle waren in den vergangenen Monaten wenig gefragt,
noch weniger mochten Anleger Minenaktien. Aus diesem Grund
weisen entsprechende Fonds herbe Verluste auf (s.a. Fonds Inside:
S. 44). Wir gehen von einem Turnaround der Edelmetalle aus, der
Tocqueville Gold-Fonds (WKN: A1C4YR) hat im Vergleich zum
Vormonat deutlich zugelegt. M & W Privat (WKN: AOLEXD)
ist zwar als vermogensverwaltender Fonds angetreten, mittlerweile
ist er aber eindeutig auf Edelmetalle und entsprechende Aktien
fokussiert. Urspriinglich sollte der Fonds eine andere Aufgabe im
Depot spielen, nimlich die Starkung der defensiven Seite. Aufgrund
unserer Marktsicht hinsichtlich der Edelmetalle halten wir an dem
Fonds weiter fest. Denkbar ist demnichst auch die Aufstockung
der Edelmetallaktien-Allokation durch einen weiteren Fonds.

Fazit
Uns ist bewusst, dass bis zum Erreichen bzw. Ubertreffen unserer
Benchmark ein weiter Weg vor uns liegt. An den Aktienmirkten kénnte
eine schirfere Korrektur bevorstehen, ohne dass die tibergeordnete
Aufwirtsbewegung dadurch zum Erliegen kime. Moglicherweise
werden wir in dieser Phase Short-ETFs einsetzen.

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Perform.: seit Auflage: +40,2% (MSCI Welt: +83,3%); 2014: +3,1% (MSCI Welt: +1,4%); seit dem Vormonat:+5,3% (MSCI Welt: +3,7%) 17.01.2014
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN  Fokus Anteile  Datum zu 15.11. 15.11.  anteil  Vormonat Kauf
4Q Growth* AOD9PG  Technologie 275 10.03.10 38,65 5925 16294  11.6% 80% 533%
FCP OP Medical BioHealth-Trends 941135  Aktien Health Care 85 29.03.10 1263 25833 21958 157%  125%  1045%
M & W Privat AOLEXD  VV-Fonds 80 07.12.11 149,53 106,30 8.504 6,1% 15%  -289%
Bantleon Opportunities L AONB6R  Mischfonds 100 18.05.12 108,95 123,51 12.351 8,8% -0,1% 13,4%
iShares MSCI Japan € Hedged** ATH53P  Aktien Japan 400 21.02.13 32,47 38,01 15.204 10,8% 4,9% 17,1%
Tocqueville Gold P A1C4YR  Aktien Edelmetalle 70 04.07.13 11093 11024  7.717 5.5% 13,2% -0,6%
Alger American Asset Growth Fund 986333  Aktien USA 400 010813 28,49 3165 12660  9,0% 42%  11,1%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen =~ AOM8HD  Aktien Europa Nebenw. 120 26.09.13 94,00 99,08 11890  85% 2,9% 5,4%
Saxo Invest CPH Capital Global Equ. A1])])J5 Aktien Global 80 07.11.13 159,44 161,21 12.897 9,2% 1.7% 1,1%
Mand. Unique Small & Mid Caps Europe  ATCWBQ  Aktien Europa Nebenw. 10 16.12.13 83990 911,15  9.112 6,5% kA 8,5%

Fondsbestand: 12858550 91.7% *) ACHTUNG: Die Fondswihrung lautet auf USD,

Liquiditat: 11.63792 83% Kaufleurs in EUR: 38,65

Gesamtwert: 14022342 1009 0 Der Kaufeurs st ein Mischlurs
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Research — Mérkte

Das grof3e Bild

Wenn die Wolfe heulen

Das Borsenjahr 2014 durfte herausfordernd werden.

Das Jahr hat fiir die Borsen bislang gar nicht so schlecht begonnen.
Nach einer Schwichephase in der ersten Woche legten die Borsen
wieder zu und erklommen neue Rekordstinde, zumindest DAX
und Dow.

Vorsicht bei Emerging Markets!

Wie wir bereits im Kapitalmarktausblick im letzten Heft darge-
legt haben, sehen wir fiir das Jahr 2014 einige Schwierigkeiten.
Diese diirften umso mehr zu Tage treten, je weniger entwickelt
die Volkswirtschaften sind. Nach Meinung von Felix und Roman
Zulauf von Vicenda Asset Management diirfte sich in den Emer-
ging Markets Asiens und Lateinamerikas der Trend, dass sich das
internationale Kapital von dort abwendet, weiter fortsetzen (Abb.
1). Denn im Gefolge der andauernden Tapering-Diskussion in
den USA verabschieden sich viele Investoren aus diesen Regionen.
Folglich kommt es zu vermehrten Kapitalfliissen zuriick nach
Amerika. Darunter werden die Wirtschaft und auch die Bérse der
entsprechenden Schwellenlinder leiden. In unserer Asiengeschichte
auf den Seiten 10 bis 15 sind wir entsprechend verhalten fiir diese
Region gestimmt.
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Bankchart mit Signalwirkung

Vor diesem Hintergrund ist unseres Erachtens auch die Kursent-
wicklung der britischen Standard Chartered Bank zu sehen. Denn
wohl kein zweites westliches Institut ist mit seinen Geschiften
so sehr in Asien, vor allem in Hongkong, prisent. Zwar spitzte
der Kurs 2013 iiber den langfristigen Abwirtstrend kurz hinaus,
aber nur um anschliefSend nach unten abzudrehen (Abb. 2). Die
Kursentwicklung der letzten beiden Jahre erinnert an eine klassische
Kopf-Schulter-Formation, bei welcher der Durchbruch nach unten
schon erfolgt ist. Die Implikation dieses Chartbildes ist ziemlich
klar: Das sieht nach deutlich tieferen Kursen in den kommenden
Monaten aus. Dies ist vermutlich keine gute Indikation fiir die
dortige Region. Aufer von einigen Ausnahmen abgesehen, ist Asien
daher aus unserer Sicht eher mit Vorsicht zu geniefSen.

Zur Bewertung der Aktienmarkte

Auf den Seiten 30 bis 33 finden Sie eine hoch interessante Analyse
des Assetmanagers StarCapital, in welcher das Shiller-KGV — eine
um AusreifSer bereinigte langfristige Betrachtung des KGVs — fiir
einige ausgewihlte Mirkte betrachtet wird. Darin weisen die Emer-



Abb. 1: Kapitalflucht!?
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Emerging Markets leiden unter der Umbkehrung der bisherigen Kapital-
strome. Quelle: VICENDA Asser Management

ging Markets ein mit 15,4 vergleichsweise niedriges Shiller-KGV
auf, allerdings ist der Stadtstaat Hongkong, welcher das Tor zu
China versinnbildlicht, mit 19,3 doch schon ambitioniert bewertet.

In dieser Shiller-KGV-Betrachtung stellen sich insbesondere zwei
Mirkte als besonders hoch bewertet heraus, fiir welche Smart
Investor recht positiv gestimmt ist, nimlich die USA (KGV 25,6)
und Japan (KGV 25,8). Wir zihlen beide Linder dennoch zu den
Gewinnern der kommenden Jahre, da dort die ziigellose Zentral-
bankpolitik noch viel Kursfeuer entfachen kdnnen wird, allerdings
mit einem wesentlichen Unterschied: Wihrend die japanische
Wihrung in den kommenden Jahren verfallen wird, diirfte der
US-Dollar eher stark werden (s. hierzu S. 48 in Smart Investor
1/2014). Dies gilt es bei Investments unbedingt zu beriicksichtigen.

Wie der Anfang, so der Rest

Der US-Zyklenforscher Jay Kaeppel hat in seinem Werk ,,Seasonal
Stock Market Trends“ auch einige Uberlegungen zum Thema ,,Jah-
resanfangsindikator angestellt. Erzielt der Dow Jones beispielsweise
in den ersten fiinf Handelstagen des Januars ein Plus, so wird der

Abb. 2: Standard Chartered Bank
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Das Chartbild der sehr asienlastigen Standard Chartered Bank verbeifst
nichts Gutes fiir die Region.

Dow in den verbleibenden 51 Wochen tendenziell weiter bullish
verlaufen. Verlduft die erste Woche dagegen negativ, so wird der
Dow auch danach tendenziell weniger gut performen. Kaeppels
Recherchen zufolge entwickelte sich der Dow Jones seit 1937 in
Jahren mit der positiven ersten Woche dreimal besser als in den
Jahren mit einem Fehlstart.

In den ersten fiinf Handelstagen 2014 ist der Dow Jones von
16.577 auf 16.463 gefallen. Dies ist zwar kein grofler Verlust, aber
gemif$ Kaeppels Statistik diirfte nun auch das Restjahr 2014 nicht
sehr gut verlaufen. Allerdings: Selbst Jahre mit einer negativen
Bilanz in der ersten Woche endeten nur in zwei von fiinf Fillen
mit einem wirklichen Gesamtjahresverlust — im Durchschnitr fiel
die Performance aber eher bescheiden aus.

LEONARDO DiCAPRIO
avMARTIN SCORSESE e

THE WOLF

OF WALL STREET

DAN BELFORT - TERENCE WINTER :MARTIN SCORSESE ‘
wu  AB 16: JANUAR IM KINO  mnasusueai. -

Film-Cover ,, The Wolf of Wall Street

Unter Wolfen

Am 16. Januar 2014 lief der amerikanische Spielfilm ,, The Wolf of
Wall Street” in den deutschen Kinos an (am 25. Dezember 2013
bereits in den USA). Star-Regisseur Martin Scorsese verfilmte
das wirkliche Leben des Betriigers Jordan Belfort. Dieser brachte
es mit windigen Aktiendeals in den 90er Jahren zu enormem
Vermégen und lebte in Saus und Braus, bevor er von einem zihen
FBI-Beamten nach langen Ermittlungen zu Fall gebracht wurde
und im Gefdngnis landete.
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Abb. 3: Wolkenkratzer-Index
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Rekordhohe Gebiude werden oftmals in zeitlicher Néithe zu Finanzmarktkrisen erstellz.

Dieser Film, der als Persiflage mit einigen
sjugenduntauglichen Passagen aufgezogen
ist, gilt nach den ersten Einschitzungen von
Cineasten auch hierzulande als Blockbuster
(Stralenfeger). Was uns hier jedoch vor
allem interessiert, ist die Zeitqualitdt beim
Erscheinen dieses Kassenschlagers. Denn
erfolgreiche Kino-Produktionen sind in
der Regel Ausdruck des Massengeschmacks
und geben daher den Zeitgeist wieder. Und
somit sagt dieser Film natiirlich auch etwas
iiber das Wesen dieses Bullenmarktes. Denn
Jordan Belfort kommt nicht durch Spekulie-
ren oder Investieren zu seinem ungeheuren
Vermégen, wie dies noch im Film , Wall
Street” mit Michael Douglas der Fall war
(erschien sechs Wochen nach dem grof§en
Crash des Jahres 1987). Vielmehr ergaunert
sich Belfort seine Millionen mit miesen
Tricks (,Pump and dump®) bei ahnungs-
losen Kunden. Auch der Bullenmarkt seit
2009 hat kein solides Fundament, sondern
ist einzig und allein durch die Zentral-
banken bzw. aufgeblihte Staatshaushalte
getrieben — QE-Programme in USA und
UK, Abenomics in Japan, Wucherung des
chinesischen Schattenbanksektors (s. SI
1/2014 auf S. 42). Insofern steht ,, The
Wolf of Wall Street” gewissermaflen fiir
einen degenerierten Bullenmarke.
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‘Was uns dariiber hinaus aber noch mehr
interessiert, ist der Zeitpunkt des Kinostarts.
Denn es gab schon einmal einen Kinofilm
mit dem Originaltitel , The Wolf of Wall
Street”, in dem es um einen riicksichtslosen
Broker ging, der mit Insiderinformationen
zu Geld kommt. Dieser erste ,, Wolf* kam
Anfang des Jahres 1929 in die Kinos, also
rund ein halbes Jahr vor dem legendiren
Bérsencrash.

Winkt uns hier das Schicksal bzw. der
,Borsengott” mit dem Zaunpfahl?
Sicherlich, rein wissenschaftlich geprigte
Zeitgenossen werden bei solchen Verglei-
chen nur mit dem Kopf schiitteln. Aber es
zeigt sich unserer Erfahrung nach immer
wieder, dass Wirtschaft und Borse nicht
losgelost von gesellschaftlichen und kul-
turellen Entwicklungen gesehen werden
sollten. Es ist jedenfalls sehr auffillig, dass
herausragende Filme mit dem Thema ,Wall
Street” oftmals in zeitlicher Nihe zu Bérsen-
crashs herauskommen.

Wolkenkratzer-Index

Auch eine andere eher lingerfristige Betrach-
tungsweise muss stutzig machen. Demnach
werden neue rekordhohe Wolkenkratzer
immer dann in Auftrag gegeben bzw. fer-
tiggestellt, wenn grofie Bérsenzyklen enden.

Hier ist es die Hybris bzw. die Selbstgefil-
ligkeit der Menschen, die zu neuen Héhen
(,, Turmbau zu Babel“) antreibt. Anders als
in Abb. 3, in welchem neue Wolkenkratzer-
Rekorde des letzten Jahrhunderts und die
nachfolgenden Bérsenkrisen aufgezeigt
werden, sind es neuerdings nicht mehr
Bauten auf amerikanischem Boden. Das
derzeit hochste fertiggestellte Haus ist mit
828 Metern der Burj Khalifa in Dubai (s.
Foto), welches 2009 fertiggestellt wurde —
kurz vor dem Immobiliencrash in China.

In wenigen Monaten diirfte der Bau des
Shanghai Tower in der chinesischen Grof3-
stadt abgeschlossen werden und dann in der
Hitliste der hochsten Gebiude mit gut 630
Metern auf Platz 2 rangjeren (Fernsehtiirme
zihlen iibrigens in dieser Betrachtung nicht
mit). Und noch in diesem Friihjahr wird
der Grundstein fiir das weltweit hochste
Gebiude gelegt werden. Mit exake 1.000
Metern soll der Kingdom Tower in der
saudi-arabischen Stadt Dschidda dann alle
Rekorde brechen — aber bis zur Fertigstel-
lung dieses Mammutgebiudes wird es noch
einige Jahre dauern. Die eklatante und auf
Hohenrekorde abzielende Bauwut in den
Emerging Markets unterstreicht unsere vor-

sichtige Haltung gegeniiber deren Borsen.

Das hichste Gebiude der Welt: Der Burj
Khalifa in Dubai
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Sogar wissenschaftlich lisst sich dieser Zusammenhang belegen,
wie der Ulmer Professor Gunter Loffler in einem Beitrag fiir das
amerikanische ,,Journal of Financial Research® ausarbeitete.

Einschatzung zu den Borsen

Noch laufen die Bérsen in den USA und Deutschland heif$ und
notieren auf Hochststinden. Auch wenn die Mehrzahl der Analysten
2014 weitere Kursgewinne sieht, so muss das am Ende nicht so
kommen. Wie wir in unserer letzten Ausgabe ausgefiihrt haben (SI
2/2014 auf S. 42), ist gerade aufgrund der Zusammensetzung der
Prognosen fiir den DAX die Wahrscheinlichkeit eines eher schwi-
cheren Aktienjahres 2014 recht hoch. Noch sind die technischen
Warnsignale nicht sehr stark, wie auch aus den Ausfithrungen
unserer Gastanalysten im vorliegenden Heft auf den Seiten 57
bis 59 hervorgeht. Dennoch sollte man im Jahr 2014 héchste
Vorsicht walten lassen. Denn sobald sich weitere Anzeichen fiir
eine Abschwichung der Konjunktur in China ergeben — wofiir
die jiingsten Zahlen sprechen —, ist fiir die Weltborsen und ins-
besondere fiir Europa Gefahr im Verzug.

Nochmals zur Klarstellung

Wie bereits in Abb. 4 auf S. 45 im letzten Heft 1/2014 angedeutet,
erwartet Smart Investor fiir dieses Jahr fiir DAX und vielleicht auch
Dow Jones nur eine schirfere Korrektur im Aufwirtstrend — aber
keinesfalls eine mehrjihrige Baisse. Im Anschluss an diese Kor-
rekeur sollte die finale Phase dieses Bullenmarktzyklus stattfinden,
im Zuge derer die Bérsen in luftige Hohen katapultiert werden
kénnten, Stichwort ,,Crack-up-Boom*.

Tot geglaubte leben langer

Ausgerechnet dasjenige Borsensegment gefillt uns derzeit ausge-
sprochen gut, welches in den letzten beiden Jahren nur enttduschee:
der Edelmetallmarke. Wie im Artikel auf S. 60 ausgefiihrt, sehen
wir die Tiefpunkte bei Gold und Silber im letzten Dezember als
nachhaltig an. Die jlingste dynamische Entwicklung nach oben,
insbesondere bei vielen Edelmetallaktien, spricht dafiir, dass das »

Die Redaktion des Smart Investor Magazins
trauert um

Professor Dr. Wilhelm Hankel
(1929-2014)

Am 15. Januar 2014 verstarb Wilhelm Hankel
im Alter von 85 Jahren. Bekannt wurde er
einer breiteren Offentlichkeit durch seine
unermiidliche Kritik am Euro und an der

Euro-Rettungspolitik, die ihn mehrfach vor
das Bundesverfassungsgericht ziehen lief3.

Trotz zahlreicher Anfeindungen stand Hankel
fest zu seinen Uberzeugungen. Der Macht und
dem Wunschdenken der Euro-Politiker setzte
er die Gesetze der Okonomie und der Logik
entgegen — bei aller Hiirte in der Sache war er
im Tonfall stets verbindlich und gewinnend.
Wir werden Herrn Professor Hankel ein
ehrendes Andenken bewahren.

Die Smart Investor-Redaktion
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Locher in der Matrix

»Chodorkowski-Freilassung: Wie Genscher den Deal mit
Putin verhandelte" (spiegel.de, 20.12.2013)

Ein wahrer Held ist er, der Herr Genscher, gewesener Chef
der gewesenen Regierungspartei FDP. Aktiv wurde der heute
86-Jihrige, der noch immer ein begnadeter Strippenzicher
zu sein scheint, aber in seiner Paraderolle — als faktischer
»Ehrenauflenminister auf Lebenszeit mit der Zustdndigkeit
fiir knifflige Aufgaben. Mit nur einer Handvoll Getreuer
entriss er den kleinen
Michail (Chodorkowski)
den Klauen des russischen
Biren in Person des viel-
geschmihten Wladimir
Putin. Als ,,Genschman®
seinen Schiitzling in Ber-
lin in Empfang nehmen
konnte, iibermannte es
ihn: ,Einen Mann, der so
viel gelitten hat, in Frei-
heit zu sehen, hat mich
sehr beriihrt.“ Weniger

Viktor Timtschenko

Legenden, Mythen und
andere Wahrheiten

gerithrt von Genschers
Fang war noch im Juli
2013 der Europiische Ge-
richtshof fiir Menschen-
rechte. Er wies eine Klage
Chodorkowskis ab und
stellte fest, dass der wegen
Betrugs und Steuerhinter-
zichung Verurteilte, kein(!) politischer Gefangener sei. Bei
Genscher klingt das so: ,,Er hat fiir seine politische Meinung
einen sehr hohen Preis bezahlt.“ Ach ja?! Wer Niheres — und
nicht nur Schmeichelhaftes — iiber den zum Mirtyrer Stili-
sierten erfahren méchte, dem sei das Buch ,,Chodorkowskij*
von Viktor Timtschenko empfohlen. Méglicherweise liegt

Ein Buch iiber ,, Legenden, Mythen
und andere Wahrheiten

Genscher mit seinem Urteil iiber den russischen Ex-Magnaten
dhnlich daneben wie mit seiner abschitzigen Haltung ge-
geniiber seinem urliberalen ,Parteifreund® Frank Schiffler,
gegen den er zuletzt sogar kriftig keilte?

(3]
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»Schiiler wollen Wirtschaft als Fach — Griine nicht"
(faz.net, 11.1.2014)
Eigentlich, so erfahren wir, wiren sich alle einig gewesen,
Wirtschaft zu einem eigenen Unterrichtsfach zu machen.
Doch nun bréckelt — trotz erfolgreicher Modellversuche — die
Allianz. Insbesondere Griine und Gewerkschaften scheren aus,
offenbar aus Angst, die jungen Gehirne kénnten frithzeitig
mit ,,neo-liberalem“ Gedankengut infiziert werden. Doch
darum geht es nicht. Wer die Gesetze der Okonomie und
die Zusammenhinge einer arbeitsteiligen Wirtschaft, gar des
Geldwesens versteht, der ist weniger anfillig fiir die leeren
Versprechungen von Politik und Volksbegliickern. Das ist nicht
iiberall gern gesehen. ,, Verbraucherbildung heifSt die kleine,
von Rot-Griin favorisierte Lésung — das staatlich beschulte,
klimaneutrale Konsumschaf als Bildungsziel. |
Ralph Malisch
Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch
zur Realitiit auf. Hier hinterfragen wir die Manipulationen von
Politik, Wirtschaft 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 ,Licher in der Matrix“
sammeln wir Erstaunliches und Schriges aus der Welt der
Medien. Das Beste gibt es weiterhin hier, alles andere auch
laufend im Internet. Schauen Sie doch einfach mal vorbei:
hitp:/fsmart-i.dellidm

Tief bereits hinter uns liegt. Allerdings miissen wir den Goldbugs
einigen Wind aus den Segeln nehmen. Denn die Héchstkurse
aus dem Jahre 2011 bei knapp 1.900 USD fiir die Goldunze wer-
den wahrscheinlich so schnell nicht mehr erreicht werden. Dazu
miisste die Weltwirtschaft vermutlich erst in den Crack-up-Modus
umschwenken — und davon sind wir noch ein stiickweit entfernt.
Aber dennoch: Per Saldo rechnen wir bei den Edelmetallen mit
einem deutlich positiven Jahr 2014.
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Fazit
Wenn an der Wall Street die Wolfe heulen, sollte man sich in Acht
nehmen. Auch andere Indikatoren deuten darauf hin, dass 2014
nicht als Bullenjahr in die Bérsenannalen eingehen wird. Insbe-
sondere die Emerging Markets diirften unter einer Umkehr der
Kapitalfliisse leiden. Edelmetalle dagegen sollten zuletzt tragfihige
Béden ausgebildet haben, von denen aus es wieder nachhaltig nach
oben gehen kann. [ |
Ralf Flierl



Goldbugs reloaded?

Gastbeitrag von Gerhard Massenbauer, Censeo Vermdgensverwaltung Wien

Mag. Gerbard Massenbauer ist Herausgeber
des Massenbauer Briefs, eines auf Devisen- und

Makroanalysen spezialisierten Mediums, und
geschifisfiibrender Gesellschafter der Censeo

Vermogensverwaltung in Wien.

Censeo Vermagensverwaltung

1999 gegriindet, spezialisiert auf Devisen-
geschiifte, die Absicherung von Fremd-
wihrungskrediten und das Hedging von
Forderungen und Verbindlichkeiten im Aus-
landsgeschift. Censeo ist klassischer Vermo-
gensverwalter mit klarer Ausrichtung auf Mafkro-
themen. wwuw.censeo.at, syntra@censeo.at

Die Grundlagen:

Gold steht heute bei nur noch 65% seines
Héchststandes. Die Goldproduktion
hinkt der physischen Nachfrage hinter-
her, weshalb ein weiterer nachhaltiger
schwerer Preisverfall von Gold unwahr-
scheinlich ist. Dagegen spricht auch, dass
die unverdrossene Papiergeldproduktion
der Notenbanken den inneren Wert von
Gold nachhaltig stirke.

Goldaktien stehen gar nur mehr bei rund
40% des Hochststandes. Tatsichlich notieren
viele Goldaktien genauso tief im Preis
wie am Héhepunke der Finanzkrise im
Oktober 2008, als auch die Goldaktien
kollabiert waren. Die gute Nachricht dabei:
Goldaktien sind NICHT MEHR TEUER!
Das bedeutet aber nicht zwingend, dass
sie heute billig sind und nur noch steigen
kénnen.

Wer Gold kauft, kauft Sicherheit und
keinen Preis. Aber auch Sicherheit kann
man billig oder teuer kaufen.

Gold wird wieder steigen. 2014
vermutlich aber noch nicht stark:

Der seit Anfang 2013 zu beobachtende
Abwirtstrend fiir Gold ist nach wie vor
intakt! Gold miisste einen Preis von etwa
1.400 USD erreichen, bevor ein neuer star-
ker Aufwirtstrend ausgerufen werden kann.
Der Goldpreis muss also mehr als 10%
steigen, bevor ,.er weiter steigen muss*“. Ein
Riickfall auf 1.050 USD fiir kurze Zeit ist
2014 aber nicht ausgeschlossen.

Ich gehe davon aus, dass die physische
Nachfrage nach Gold eher weiter steigen
als sinken wird. Dies spricht mittel- und
langfristig neben anderen Faktoren fiir
einen wieder stirkeren Goldpreis.
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Stocken Sie lhr Goldinvestment auf,
doch mit Verstand!

Das heifle, spekulative, ,,manipulative®
Geld der Hochfinanz diirfte weitgehend
abgezogen worden sein. Ohne dieses
»schnelle Geld sind schnelle, starke
Kurssteigerungen in Gold aber schwer
denkbar. Daher ist Kaufdisziplin sinn-
voll. Die Liquiditit der Finanzinvesto-
ren kommt erst dann zuriick, wenn der
Abwirtstrend in Gold beendet sein wird.
Die physische Nachfrage allein bewirkt
keinen starken Goldaufwirtstrend im Preis.
Auf mittlere Sicht werden diese ,zittri-
gen Investoren aber zuriickkehren. Der
Preistrend schligt die Fundamentaldaten
— die Fundamentaldaten setzen sich aber
langfristig durch und die Gier treibt den
Markt.

Gold in USD

Kurs:1.250,000

2010 |2011 2012 2013 2014
21.07.2010 17.01.2014

Goldaktien als Outperformer
Fast noch besser als bei Gold sind die
Aussichten fiir Preissteigerungen bei

Goldaktien.

Goldaktien werden frither steigen und
stirker als der Goldpreis selbst. Wer
sichergehen will, legt sein Geld in den
kommenden zwolf Monaten nach und
nach an — Cost Average —, weil auch
Goldaktien noch einmal abtauchen kdnn-
ten.
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Relative Starke
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Karten neu gemischt

Kurskapriolen in China

Himmelhoch jauchzend, zu Tode betriibt

Bemerkenswerte Kurskapriolen sind aktuell im Index der chinesi-
schen H-Shares zu beobachten. Nach einem Plus von 13 Ringen im
Vormonat ging es in der Berichtsperiode mit einem Minus von 17
Ringen kriftig bergab. Die schon in der letzten Ausgabe beschrie-
benen Unsicherheiten um die weitere chinesische (Wirtschafts-)
Entwicklung bleiben uns
also erhalten. Auch lauern
etliche Risiken im Reich der

aus Sicht eines europaischen Investors

Relative-Stérke-Rangliste: Lénder-Indices und Rohstoffe

Rangverinderungen allerdings gering, wobei der HUI mit einem Plus
von drei Plitzen den stirksten Ausschlag zeigte. Hier ist allerdings
zu beriicksichtigen, dass der Goldminen-Index beim letzten Stichtag
einen Abstand von -18,1% vom gleitenden Halbjahres-Durchschnitt
aufwies und damit besonders stark iiberverkauft war. [

Ralph Malisch

Ausgewadhlte Technische Indikatoren
in Landeswahrung

Mitte, die jederzeit schlagend Relative Starke zum Lage Kurs : Gb Halbjahr
werden kénnten. Schlieflich  Index land 17.01. 06.02. 15.11. 18.10. 20.09. 23.08. [4Wo. 6Mo. 3 Jhr. : Steig.% Abst.%
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diese besteht ndmlich ausweis- “gy, CH 1 13 12 14 13 10 90 95 98 ! 4005  +52
technisch ein Amelz’ sichbis ")\ 49 F 12 16 8 6 4 4 95 85 93 +009  +4,1
Z”“;( Ja:resultii:lo trea?d"jf‘ Nikkei 225 | 13 17 13 17 12 14 50 77 93 4009  +7,5
Stzllr o lellverh te‘flj. Slo ' ShenzhenA China 14 18 19 1 10 9 28 65 44 +009  +10
I 1 n 11 N
clatly schwachen 1tel aus - oseng HK 15 1 18 15 1 17 50 63 83 4008  +15
den Depots zu werfen und :
) b REXP10* D 16 19 20 20 21 16 | 100 81 93 4000 407
die relativ starken Performer ;
KOSP!I Korea 17 12 9 7 8 20 7 50 50 +0,04 -10
zu halten oder sogar zuzu- PTX Pol 18 10 7 8 17 11 38 44 35 4006 1,5
. olen o 10, -1
kaufen. Nach dem Stichtag '
. H Shares China 19 2 15 19 15 22 2 33 36 : +0,07 -2,5
werden die Karten dann neu ;
. All Ord. Aus 20 21 11 12 19 23 7471 8 : +005  +18
gemischt und andere Anlage- ;
. . RTX Rus 21 20 16 5 7 24 22 42 18 +006 -10
erwigungen, insbesondere
auch Value-Gedanken, riicken 509 22 23 23 25 25 21 97 24 0,02 38
* — -
wieder in den Vordergrund. Y USA 23 26 25 26 26 19 95 29 0,04 45
Silber 24 25 24 23 22 18 7217 5% +001 52
Zucken im Keller Rohél USA 25 22 26 24 16 3 27 12 44 011 64
Bei den Edelmetallanlagen  SET- Thai 26 24 22 22 24 26 48 23 55 -006 -7,0
diirften wir den gleichen grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert griin: >=70 griin: >0 griin:<-15
Effekt gesehen haben. Un-  * REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

mittelbar nach dem Jahres-
wechsel zeigten sich hier erste
Lebenszeichen im Keller unse-
res Universums. Noch sind die
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Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke“. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke* kann unter bttp:/fsmart-i.de/RS nachgelesen werden (4.6.03).
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Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130



Charttechnik
Goldener Boden?

Gebht die Leidenszeit bei den Goldminen zu Ende?

Viele Goldminen kennen seit Jahren nur einen Weg — den nach unten.
Neben der Schwiche des Goldpreises lastete die Explosion der Forder-
kosten auf Margen, Gewinnen und Kursen. Inzwischen ist der Sektor
»out". Das ist eine gute Nachricht und Grund genug, einmal nach den
»Vergessenen® zu schauen. Tatsdchlich zeigen sich in vielen Chartbildern
inzwischen erste konstruktive Tendenzen — hier zwei Beispiele:

Agnico Eagle Mines

Agnico Eagle Mines (WKN 860325) gehért zu den kostengiinstigen
Goldforderern. Dennoch halbierte sich auch der Kurs der Kanadier seit
Ende 2012 (vgl. Abb. 1). Seit Mitte 2013 ist zumindest die Abwirts-
dynamik gebrochen. Trotz eines zwischenzeitlichen Ausschiittlers im
vergangenen Oktober stehen die Zeichen seitdem auf Stabilisierung.
Bei genauer Betrachtung scheint sich eine umgekehrte Schulter-Kopf-
Schulter-Formation (griine Markierungen) herauszubilden. Aktuell
kratzt der Kurs an der sogenannten Nackenlinie (rot). Ein Durchbruch
wiirde die Formation vollenden und weiteres Kurspotenzial erdffnen.

Yamana Gold

Ebenfalls aus Kanada stammt das Bergbauunternechmen Yamana
Gold (WKN 357818). Auch hier gab die Kursentwicklung der letzten
Jahre keinen Anlass zur Freude. Der Abwirtstrend ist zwar weiter
intake (Abb. 2, rote Linie). Unterhalb dieses Trends diirfte sich aber
ein sogenannter ,,Adam & Eva“-Boden herausgebildet haben (griine
Markierungen). Ein Bruch des Abwirtstrends ist nun in greifbarer
Nihe und sollte angesichts der kurzfristig iibergekauften Lage nach
einem kurzen Riicksetzer in Angriff genommen werden. [ |

Ralph Malisch

Sektoranalyse

Abb. 1: Agnico Eagle Mines (860325) usb
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Abb. 2: Yamana Gold (357818) ()
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Konsumgiiter-Aktien nicht mehr gefragt

Gastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemtrend.de)

Am Freitag, den 13. Dezember 2013, endete am europdischen
Aktienmarke eine zweiwochige Korrekturphase. Am folgenden
Montag begann, was viele gerne als Jahresendrally bezeichnen,
obwohl sie keineswegs an Silvester enden muss. Ein Blick auf die
Entwicklung der einzelnen Sektoren offenbart, dass auch diese Rally
von offensiven und konjunktursensitiven Sektoren angetrieben wird.
Zwar zogen auch die Notierungen eher defensiver Branchenindizes
an, doch im relativen Vergleich gelingt es ihnen immer weniger
Anschluss zum Durchschnitt (D] Stoxx Europe 600: +8,5%) zu
halten. Im tiber Jahre heif§ begehrten Konsumgiiter-Sektor musste
jede dritte Aktie sogar Kursverluste hinnehmen, so z.B. LVMH
(-0,4%), BAT (-1,6%), Hugo Boss (-1,6%) oder Swatch (-3,5%).
»1ime to say good bye®! [ |

Perf.-Ranking der STOXX-600-Sektorindizes (13.12.13 bis 17.1.14)

Rang Sektor * Rang  Sektor

1 Banken +13,8% : 11 Immobilien  +8,1%
2 Bau +11,8% : 12 Gesundheit  +8,1%
3 Automobile +11,7% 13 Ol & Gas +7,7%
4 Reisen & Freizeit +11,4% : 14 Medien +7,4%
5 Grundstoffe +106% : 15 Versorger +59%
6 Versicherungen +102% : 16 Chemie +5,3%
7 Telekom. +9,7% L7 Einzelhandel +5,2%
8 Industrie +9,6% © 18 Nahrung +5,0%
9 Finanzdienstl. +89% : 19 Technologie  +3,8%

-
o

STOXX Europe 600  +8,5% ¢ 20 Konsumgiiter  +3,2%
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Quantitative Analyse

Die (Indikatoren-)
Mischung macht’s!

Gastbeitrag von Werner Krieger und Dr. Werner Koch

(www. birsenampel.de)

Mit einer Wertentwicklung von +40,02% in 2013 hat unsere offen-
sive (gehebelte) ETF-Strategie den DAX mit seinen 25,48% weit
hinter sich gelassen — ein deutlicher Beweis fiir die Zuverlissigkeit
der Bérsenampel! Wir wollen daher die Gelegenheit nutzen, Thnen
aus Indikatorensicht das Zustandekommen der Wertentwicklung
2013 zu erliutern:

Vor dem Hintergrund des bereits seit Juni 2012 bestehenden Long-
Signals lagen 2013 zwei kurze Phasen vor (die Zeitriume 22./23.04.
sowie 03. bis 10.07.), in denen die Ampel auf ,, Gelb® sprang und damit
eine moglicherweise bevorstehende Richtungsentscheidung andeutete
—denn nur noch eine von drei Signalgruppen votierte fiir ,Long“. In
der offensiven Umsetzung der Signale erfolgte dadurch ein Ausstieg
aus dem gehebelten DAX-ETF in einen nicht gehebelten DAX-ETE

In beiden Fillen zeigte jedoch die Marktstimmung ein weiterhin
positives Umfeld an, so dass die Long-Position durchgehalten werden
konnte. Unterstiitzt wurde diese positive Grundstimmung dann

Intermarketanalyse

- Research — Markte

Borsenampel 2013: Offensive Ampelstrategie, DAX und Ampelsignale

150

Investment: gehebelter DAX Offensiv:

o 140 Investment: DAX +40,02%
= —DAX
130 ——Offensive Ampelstrategie

L . DAX:
——Anzahl positiver Signale +25.48%

120

110

positive

100 Signale:

Performance, 31.12.2012:

920

80

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul  Aug Sep Okt

Jahr 2013

Performance DAX und offensive Ampelstrategie 2013, ferner die
Ampel mit den beiden im Text erwihnten Gelbphasen und die Anzahl
positiver Indikatorengruppen. Gut erkennbar sind die starken Ertrags-
schwankungen der offensiven Strategie als , Preis“ fiir den hobhen Ertrag.
Datenguellen: www.borsenampel.de

Nov  Dez

recht friith wieder vom Markttrend, wihrend die Markttechnik nach
einem Ausstieg im April erst wieder ab Mitte Oktober Long-Signale
beisteuerte und das Long-Votum damit endgiiltig stabilisierte. So
konnte sich der Investor abermals von dem konstruktiven Zusam-
menspiel der unterschiedlichen Indikatorengruppen iiberzeugen
— die Basis fiir tiberdurchschnittliche Ergebnisse.

Frei nach dem Spruch des griechischen Staatsmannes Perikles
»Es kommt nicht darauf an, die Zukunft vorauszusagen, sondern
darauf, auf die Zukunft vorbereitet zu sein®, freuen wir uns, Sie
auch 2014 mit unserer Bérsenampel begleiten zu diirfen! [ |

Weiter positive Signale fiir den Aktienmarkt

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Nach der kurzen Dezember-Korrektur ging es mit der Hausse am
Aktienmarke weiter, wenn auch nicht euphorisch. Und das ist gut
so, denn es zeigt, dass noch Kursspielraum nach oben besteht.

1) Zinsstruktur: Positiv! Der Abstand zwischen den Anleihezinsen
(lange Zinsen) und den Geldmarktzinsen (kurze Zinsen) vergrofSert
sich noch immer. Von einer Rezession kann wohl auch in diesem
Jahr keine Rede sein.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-DowUstility-DAX): Positiv!
Der Trend am Aktienmarke gibt keine Hinweise, dass es demnichst
abwirts gehen wird. Erst wenn der Nasdaq Composite Index
im Februar unter 3.589 Punkte fallen sollte, wird es gefihrlich.
Momentan ist freilich sein Aufwirtstrend ungebrochen.

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 3:2

Anleihezinsen: Negativ! Die Anleihezinsen steigen, und damit
verlieren festverzinsliche Wertpapiere in der Gunst der Anleger.
Dividendenpapiere bleiben konkurrenzlos.

Olpreis: Positiv! Hier hat es wieder einmal eine Trendwende gege-
ben, als der Olpreis Mitte Januar ein 5-Wochen-Tief meldete. Fiir
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den Aktienmarkt ein gutes Signal, denn niedrigere Energiepreise
nutzen Unternehmen und Verbrauchern.

CRB-Index: Positiv! Die Rohstoffpreise insgesamt gehen weiter
nach unten. Erst eine deutlichere Konjunkturverbesserung wiirde
diesen Abwirtstrend beenden.

US-Dollar in Euro: Negativ! Auch die bessere US-Konjunktur
konnte den Dollar nicht entscheidend stirken. Das ist negativ fiir
die US-Importeure und die europiischen Exporteure.
Saisonfaktor 16 Wochen: Positiv! Dieser Indikator wird erst am
letzten Freitag im Mai 2014 wieder nach unten drehen, denn erst
dann beginnen die traditionell schwachen Aktienmonate.

Fazit

Wie das Jahr 2014 fiir den Aktienmarkt schliefSlich enden wird,
ist fiir uns momentan noch zweitrangig. Entscheidend ist derzeit,
dass unsere einzelnen Indikatoren ihre Signale noch nicht geiindert
haben, so dass auch unser Gesamtsystem weiterhin griines Licht gibt.

Kiufe am Aktienmarke lohnen sich grundsitzlich also noch immer,
und da auch unsere kurzfristigen Trend-Methoden positiv sind, steht
weiteren Engagements nichts im Wege. [ |



Demografie & Borse

Wirtschaftsleistung
und Demografie

Gastbeitrag von Riidiger Braun,
Advice & Opinion Demographics & Markets (www.aodm.en)

Wie das Statistische Bundesamt Mitte Januar meldete, nahm die
deutsche Wirtschaftsleistung (Bruttoinlandsprodukt, BIP) im Jahre
2013 um preisbereinigte 0,4% gegeniiber dem Jahr 2012 zu. Der
Verlauf des BIP ist in der oberen Hilfte der Grafik abgebildet.
Darunter befindet sich unser demografischer Gesamtindikator
fiir Europa in seiner originalen Version. (Fiir die Prognose der
Aktienmirkte verwenden wir im Gegensatz hierzu eine Trendbe-
trachtung desselben Indikators.) Die grau unterlegte Fliche zeigt,
dass sich die konjunkturelle Erholung des vergangenen Jahres in
zeitlicher Hinsicht mit der Erholung des demografischen Indika-
tors decke. Fiir das Ausmaf$ der Erholung lief3e sich im Grunde die
gleiche Feststellung treffen. Die Zunahme in der Zahl der jungen
erwachsenen Konsumenten, welche die Haupttriebfeder hinter jeder
Konjunkturbewegung darstellen, ist genauso mager ausgefallen wie
der Anstieg der deutschen Wirtschaftsleistung im selben Zeitraum.

Wias jetzt folgt, ist eine absolute (nicht nur trendmiflige) Abnahme
der Zahl junger erwachsener Konsumenten, welche nicht vor Ende
2014 voriiber sein wird. Aus verschiedenen Griinden kénnen wir
keinerlei Wachstumsimpulse aus der Eurozone erwarten, um diese
demografische Bremswirkung auf den privaten Verbrauch und

sentix Sentiment

Korrekturgefahr bei
Aktien nimmt zu

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

Die ersten Wochen des neuen Jahres zeichnen grundsitzlich ein freund-
liches Bild fiir Aktien. Eine Ausnahme bilden verschiedene Mirkte
der Schwellenlinder. Enttiuschend ist vor allem die Entwicklung
des chinesischen CSI 300. Doch fiir die weitere Performance stimmt
hier ein sentix-Indikator positiv: der Strategische Bias der Anleger fiir
chinesische Aktien. Dieser hilt sich insgesamt auf solidem Niveau,
und bei einem Blick in die Details fillt auf, dass die institutionellen
Investoren sogar trotz der charttechnischen Schwiche schon wieder
zuversichtlicher in die Zukunft blicken. Damit geht so lange von
China keine Gefahr fiir die globalen Aktienmirkte aus, wie die zentrale
Unterstiitzung von rund 2.150 Punkten beim CSI 300 hilt. Denn
zudem zeigt sich die Grundiiberzeugung der Anleger, gemessen am
Strategischen Bias, fiir die westlichen Mirkte wieder gefestigt. Das
sieht nach heiler Welt aus. Wire da nicht der Zeitgeist! Wihrend wir
zum Ende des letzten Jahres noch viel von Ungliubigkeit in Bezug

GER Reales BIP (Ann. %) vs. Europ. Demogr. Indikator CDI (Originale Serie)
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damit die Konjunktur der Eurozone insgesamt zu kompensieren.
Schliefilich hat kiirzlich Frankreichs Prisident Frangois Hollande
seine wirtschaftspolitische Strategie vorgestellt, welche nichts anderes
als einen Abklatsch der sattsam bekannten Supply-Side Economics
darstellt: Zunichst soll gespart, danach sollen die Steuern gesenkt
werden. Das ist gleich in der Startphase kontraktiv bezogen auf
die Nachfrage. Und es konnte in Anbetracht der demografischen
Situation nicht prozyklischer sein!

Werden die Aktienmirkte, welche sich spitestens seit dem vierten
Quartal 2013 von der Konjunkturentwicklung abgekoppelt haben,
negative BIP-Verinderungsraten noch genauso tolerieren wie das de
facto Null-Wachstum der deutschen Volkswirtschaft im vergangenen
Jahr? Wie groff wird die Enttduschung sein, wenn sich herausstellt,
dass die optimistischen Ergebnisse der verschiedenen Geschiftsklima-
Indizes nichts als leere Versprechen waren? Renten-Anleger werden
der Beantwortung dieser Fragen entspannt entgegensehen kénnen. [ |

Stimmungsiberblick: sentix Strategischer Bias
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Noch solide Grundiiberzeugung bei Aktien, schon hober Pessimismus
beim Euro. Quelle: sentix GmbH

auf ein Ende der Euro-Krise und die Tragfihigkeit der Hausse lesen
und héren konnten, scheint sich hier das Blatt nun zu wenden.
Plstzlich treten Meldungen auf, die das Ende der Krise verkiinden.
Zudem werden jetzt (vermeintlich) stichhaltige Griinde fiir die Rally
prisentiert. Dieser auch in den Medien angekommene Tenor deutet
daraufhin, dass die Aufwirtsbewegung an Reife gewonnen hat. Damit
verdichten sich die Zeichen fiir eine anstehende Korrektur — fiir die
Aktienmirkte wie auch fiir den Euro. [ |
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Edelmetalle

Nach der Kurskatastrophe

Erste Stabilisierungstendenzen bei Edelmetallen

Zwischen stark fallend und desastros
Nein, das Jahr 2013 war definitiv kein Jahr
der Edelmetalle. Gold verzeichnete in US-
Dollar ein Jahresminus von 28%, in Euro
waren es sogar 31% — jeweils die gréfiten
Verluste seit vielen Jahren. Noch etwas
schlimmer sah es bei Silber aus, das in US-
Dollar 36% bzw. in Euro 39% einbiifSte.
Gegen die Verluste bei Edelmetallaktien, die
gemessen am HUI-Index der ungehedgten
Gold- und Silberminen auf US-Dollar-
Basis 66% betrugen, wirkten aber selbst die
Negativrekorde der Metalle vergleichsweise
unspektakulir.

Verbesserte Technik

War es das mit der Edelmetallhausse des
vergangenen Jahrzehnts? Ist gar eine Spe-
kulationsblase geplatzt? Oder haben wir
es hier lediglich mit einer ausgeprigten
Zwischenbaisse zu tun, der schon bald ein
erneuter Anstieg der Kurse folgen wird? Der
langfristige Gold-Chart in US-Dollar (Abb.
1) zeigt, dass wir uns momentan zwar in
greifbarer Nihe, aber noch immer tiber dem
langjihrigen Aufwirtstrend (blaue Linie)

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Abb. 1: Gold in US-Dollar
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Der langfristige Aufwiirtstrend ist noch immer intakt.

befinden. Dieser Trend ist also intakt. Auch
eine weitere Konstellation gibt Anlass zu
vorsichtigem Optimismus: Im Dezember
2013 hielten die Kurse erneut iiber der Marke
von 1.180 USD/Feinunze, wobei sie sich

Kurs Veranderung seit

17.01.14 06.12.13 30.12.13 02.01.06 Vormonat 30.12.13 02.01.06
Gold in USD 1.259,85 1.230,25 1.196,78 516,88 : +2,4% +53% +143,7%
Gold in EUR 930,47 897,73 867,61 437,30 : +3,6% +72% +112,8%
Silber in USD 20,30 19,49 19,57 8,87 : +4,2% +3,7% +1289%
Silber in EUR 14,99 14,22 14,19 761 : +5,4% +5,6% +97,0%
Platin in USD 1.455,50 1.359,50 1.360,00 966,50 :  +7,1% +7,0% +50,6%
Palladium in USD 749,50 736,50 709,00 254,00 :©  +1,8% +57% +195,1%
HUI (Index) 217,19 192,69 193,03 298,77 1 +127% +12,5% -27,3%
Gold/Silber-Ratio 62,06 63,12 61,15 58,27 : -1,7% +1,5% +6,5%
Dow Jones/Gold-Ratio 13,06 13,02 13,79 21,20 : +0,3% -53% -38,4%
Dollarkurs (EUR/USD) 1,3540 1,3704 1,3794 1,1819 -1,2% -1,8% +14,6%
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dieser Unterstiitzung im zweiten Anlauf mit
weit weniger Wucht niherten als noch im
Juni 2013. Hier konnte sich ein ,Adam &
Eva“-Boden (Abb. 1, Ausschnitt— griine Mar-
kierungen) ausbilden, bei dem das erste Tief
schnell und scharf angesteuert wird (,Adam®),
wihrend der Test der so etablierten Marke
dann im zweiten Anlauf weniger stiirmisch
und insgesamt runder erfolgt (,Eva“). Uber
den Berg sind wir dennoch nicht.

Zwielichtige Prognosen

Insbesondere auf die Trendlinie diirfte eini-
ges Interesse gerichtet sein. Sollte sie nicht
halten, dann wire ein erneuter Abverkauf
wahrscheinlich. Zumal in dieser Richtung
bereits der Boden von offenbar interes-
sierter Seite bereitet wurde. Das aggressiv
niedrige Kursziel von Goldman Sachs in
Hohe von 1.050 USD/Feinunze, verbun-
den mit der Empfehlung, Gold zu shorten,
verfehlte seine Wirkung auf die Stimmung



der Marktteilnehmer jedenfalls nicht. Die
allerdings war auch vorher schon tief im
Keller, worauf unser Gesprichspartner John
Hathaway im Interview auf S. 74 hinweist.
Interessant auch, was der branchenbekannte
Investor und Beststeller-Autor Doug Casey
zu Tage férderte: Wihrend Goldman Sachs
der verehrten Kundschaft den Verkauf von
Gold nahelegte, erwarb das Haus selbst 3,7
Mio. Anteile des Gold-ETF GLD im Wert
von knapp einer halben Milliarde USD
— wenig Neues also von den selbstlosen
Ratgebern. Dennoch haben die Mirkte
vor den Prognosen solcher Branchengréfien
einen gewissen Respekt, weshalb diese auch
zu sich selbst erfiillenden Prophezeiungen
werden kénnen, obwohl viele zumindest
ahnen, wie das Spiel liuft. Welche Kurs-
stiirze das ReifSen wichtiger charttechnischer
Unterstiitzungsmarken in Verbindung mit
negativen Kursprognosen auslésen kann, das
ist den Goldanlegern aus dem vergangenen
Jahr noch lebhaft in Erinnerung (Abb. 1,

Ausschnitt — rote Linien).

Fundamental interessant

Dabei ist die extrem negative Stimmung ein
echter Pluspunkt, weil die Uberraschung
fiir die Marktteilnehmer nun eher in stei-
genden Kursen bestehen wiirde. Martin
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Abb. 2: Goldminen-ETF GDX vs. Gold-ETF GLD
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Kursverbalten der Minen als Indikator fiir anziehende Goldkurse?

Siegel, Geschiftsfiihrer der Stabilitas GmbH,
verweist auf die positive fundamentale Seite.
Die Produktionskosten sind fiir ihn das
Hauptargument. Erst ab einem Preis von
1.800 USD/Feinunze wire auch , die letzte
Mine“ auf Vollkostenbasis profitabel. Neue
Minen hitten aufgrund der geringen Gold-
gehalte ohnehin regelmiflig Produktions-
kosten, die tiber den aktuellen Goldprei-
sen ligen. Bei den aktuellen Preisen werde
jedenfalls ,nichts auf Halde produziert*,

so Siegel. Dafiir sorge schon die nach wie
vor rekordverdichtige Nachfrage aus China
und auch in Indien suche sich das Gold
nach den eingefiihrten Sonderzéllen und
Importbeschrinkungen nun eben neue,
verschlungenere Wege ins Land. Auf einen
anderen Aspekt verweist Ronald Stéferle von
der Liechtensteiner Incrementum AG: ,,Ich
gehe davon aus, dass die Notenbanken auf
die zunehmend stirker werdenden deflatio-
niren Tendenzen reagieren werden und »
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deutlich aggressivere bzw. kreativere Maf§nahmen aus der Schublade
zichen werden. Gold bleibt weiterhin der beste Schutz gegen die
stattfindende monetire Verlotterung.“ Thorsten Polleit, Chefvolks-
wirt der Degussa Goldhandel GmbH, sieht zwar durchaus noch
Gegenwind aufgrund leicht gestiegener Zinsen und der Verkiufe
der Gold-ETFs, hilt Gold aber bereits jetzt fiir giinstig: ,,Die ver-
bleibende Unsicherheit ist, wann der Goldpreis nachhaltig anzieht.”

Erste Lebenszeichen bei Goldminen

Am Relativchart zwischen dem Goldminen-ETF GDX und dem
Gold-ETF GLD (vgl. Abb. 2) lassen sich erste Lebenszeichen der
Goldminen entdecken. Der im Herbst 2012 etablierte Abwiirts-
trend (Abb. 2, Ausschnitt — blaue Trendlinie) konnte im neuen
Jahr kraftvoll gebrochen werden. Zeitgleich wurde auch das im
November 2013 aufgegebene Unterstiitzungsniveau (Abb. 2,
Ausschnitt — blaue Waagrechte) nach dem Erreichen historischer
Tiefs wieder zuriickerobert. Erst das grofie Bild der Abb. 2 zeigt
aber den mehrjihrigen relativen Abwirtstrend der Goldminen
gegen Gold und die sich daraus ergebenden Widerstandsbereiche
(rote Linien). Wesentliche Ursache fiir die relativ schlechtere
Entwicklung der Minen diirfte vor allem deren Kostensituation
sein. Ein Problem der Minen, das dem Metallpreis aber letztlich
tiber eine Ausdiinnung des Angebots gut tun sollte. Abgesehen
von ausgewihlten Titeln, die sich auch im Musterdepot befinden,
schen wir hier weniger ein massives Kaufsignal fiir Minenaktien
als eine friihe Indikation fiir einen bevorstehenden Trendwechsel
des Goldpreises gegeniiber Aktien nach oben.

Gold vs. Aktien

Betrachten wir also den Relativchart zwischen dem Gold-ETF
GLD und dem SPY, dem ETF auf den S&P500-Index (Abb. 3).
Hier begann der erste Abwirtstrend mit dem Kursgipfel des Gold-
preises im Jahr 2011 (obere rote Trendlinie). Im letzten Quartal
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Abb. 3: Gold-ETF GLD vs. S&P500-ETF SPY

Us-$

160,00
152,00
144,00
136,00
128,00
120,00
112,00
104,00
96,00
88,00
80,00
72,00

(c) Tai-Pan 64,00

Q2'11
23.06.2011

Q1'12 Q3 Q1'13 Q3 Q1

17.01.2014

Moglicher Trendwechsel seit mebr als zwei Jahren relative Baisse

2012 bildete sich dann ein weiterer, wesentlich steilerer relativer
Abwirtstrend heraus, der aber bereits im 3. Quartal 2013 gebrochen
wurde (blaue Linie). Eine Bodenbildung erfolgte im Anschluss
jedoch nicht. Im Zuge der Verflachung und Aufficherung des
relativen Abwirtstrends ist eine weitere Abwirtstrendlinie entstan-
den (Abb. 3, mittlere rote Linie), die aktuell ebenfalls gebrochen
werden konnte. Zu bedenken ist, dass der Relativchart aus zwei
dynamischen Zeitreihen errechnet wird. Ein Anstieg muss also
nicht auf anziehenden Goldpreisen beruhen, sondern kann auch das
Ergebnis sinkender Aktienkurse sein. Goldman Sachs verkiindete
kiirzlich einen ,,nahezu sicheren® Kursriickgang der US-Aktien um
mindestens 10%. Man darf also gespannt sein.

Schuss ins Knie

Bekanntlich greift ab 1.1.2014 der volle Mehrwertsteuersatz auf
Silbermiinzen. Hintergrund war die ,, EU-Steuerharmonisierung®,
die in der Regel ein Euphemismus fiir Steuererh6hungen ist. Nun
sind aber findige Edelmetallhidndler auf einen interessanten Kniff
gekommen: Wihlen sie das Verfahren der Differenzbesteuerung,
dann ist nur die meist kleine Marge zwischen Ankaufspreis inklusive
Nebenkosten und dem Verkaufspreis Basis fiir die Steuerberechnung.
Diese Differenzbesteuerung ist bei neuen Miinzen aus Drittlindern
anwendbar oder bei Miinzen, die von privat angekauft wurden,
fiir neue Miinzen aus EU-Lindern — wie den &sterreichischen
Philharmoniker — jedoch nicht. Hier greift seit 1.1. tatsichlich der
Regelsatz von 19% auf den Verkaufspreis, was die Miinzen preislich
ins Abseits stellt. Einmal mehr verheddert sich die Biirokratie im
selbst geschaffenen Dickicht.

Fazit

An den Edelmetallmirkten zeigen sich zarte Knospen einer Stabili-
sierung. Die iiberragend schlechte Stimmung in diesem Bereich,
das Produktionskostenargument und der Kampf der Notenbanken
gegen deflationire Tendenzen geben ebenso Riickenwind wie die
Authellung der (relativen) Kursverliufe. Wihrend erste Kiufe
durchaus sinnvoll erscheinen, diirfte es fiir einen Einstieg auf
breiter Front noch zu friih sein. [ |

Ralph Malisch



Buy or Good Bye

Buy: Eckert & Ziegler

Im Nebenwertebereich finden sich derzeit besonders viele Aktien,
die eine interessante Unternehmensstory mit einem konstruktiven
Chartbild und einer noch durchaus moderaten Bewertung verbin-
den. Zu diesen zihlt auch die Berliner Eckert & Ziegler AG. Das
Unternehmen ist einer der weltweit fiihrenden Hersteller von schwach
radioaktiven Komponenten fiir den medizinischen und industriellen
Bereich. So kommen die radioaktiven Kleinimplantate unter anderem
in der Krebstherapie zum Einsatz. In der Industrie findet man die
Komponenten vorrangig bei Priif- und Messanwendungen. Die Pro-
duktion radioaktiver Kontrastmittel sowie die Entsorgung belasteter
Abfille rundet schliefSlich das Leistungsspektrum des Konzerns ab.

Ein schwacher Jahresstart und einige Sondereinfliisse haben Eckert &
Ziegler 2013 ausgebremst. Nach einer Aufholjagd seit dem Sommer
erwartete der Vorstand nur ein kleines Umsatzplus und ein Ergebnis
auf Vorjahresniveau. Viel entscheidender ist jedoch, dass die Gesell-
schaft nun wieder eine Wachstumsperspektive besitzt. Die Planungen
sehen Umsatzzuwichse auf 140 respektive 150 Mio. EUR fiir die
Jahre 2014 und 2015 vor. Dabei soll der Gewinn je Aktie von 1,95
auf 2,20 bzw. 2,50 EUR ansteigen. Wichtig ist hierbei vor allem
ein stabiler EUR/USD-Wechselkurs. Die neue Prognose verleiht der
Aktie augenscheinlich Riickenwind. Nach einer eher verhaltenen

Goodbye: MS , Deutschland”-Anleihe

Anfang Januar hat die Aurelius AG, bekannt als ,Good Home fiir
Unternchmen®, die Mehrheit an der MS Deutschland Holding und
damit an deren einzigem werthaltigen Vermégensgegenstand, dem
ZDF-Traumschiff, abgegeben. Kiufer ist die ebenfalls in Miinchen
ansissige Callista Private Equity GmbH & Co. KG, die sich angabe-
gemifs auf die Mehrheitsiibernahme von notleidenden Unternehmen
spezialisiert hat. Diese war bislang nur echten Brancheninsidern
ein Begriff, auch weil sie, als Personengesellschaft firmierend, nicht
offendichkeitspflichtig ist. Transaktionen, mit denen sich Beteiligungs-

MS ,Deutschland“-Anleihe (A1RE7V) EUR
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Entwicklung in den vergangenen zwolf Monaten kimpfte der mit
einem KGV von 14 moderat bewertete Small Cap (Borsenwert: 160
Mio. EUR) zuletzt mit seinen Hochs aus dem Jahre 2011. Werden
diese Widerstinde bei knapp iiber 30 EUR durchbrochen, ist der
Weg nach oben frei. [

Marcus Wessel

gesellschaften iiblicherweise briisten, sucht man
auf der Website des ,,Spezialisten fiir nachhaltige Sanierung®
vergebens. Das nach eigener Einschitzung ,operativ erfahrene und
international ausgerichtete Expertenteam® rekrutiert sich aus ehe-
maligen Finanzanalysten, Personalberatern und Junior Consultants,
besteht — inklusive Vorstand — aber nur aus sieben Personen.

Ein derart schlankes Team kdnnte zwar Ausfluss eines besonders
ressourcensparenden Sanierungsansatzes sein, doch in AufSerungen
aus dem Hause Callista wird nicht gerade der Eindruck vermittelt,
als ob beim Traumschiff ein stringentes Konzept zur Anwendung
kommen soll, wie der krisengeschiittelte Ozeandampfer wieder flott
gemacht werden kénne. Woraus die ausstehenden Zinstranchen der
Mittelstandsanleihe — und letztlich auch deren Tilgung! — bezahlt
werden sollen, bleibt man schuldig. Da sich Aurelius nach dem
Verkauf nicht linger verpflichtet fiihlen diirfte, wie bisher fiir die
Zinszahlungen der MS Deutschland einzustehen, steht zu befiirch-
ten, dass die mangelnde Ertragskraft der eigentliche Grund dafiir
war, weshalb Scope unlingst ihr Investment-Grade-Rating zuriick-
gezogen hat — offiziell wurde dies mit einem ,,nicht ausreichenden
Informationsstand® seitens der Gesellschaft begriindet. Dass der
Anleihekurs nach der Pressemeldung iiberraschend angesprungen
ist, sollten Investoren daher als Chance begreifen, sich zu noch
halbwegs akzeptablen Kursen von ihrer Anleihe zu trennen. [ |

Paul Jakobi
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Branche im Blickpunkt

US-Restaurantketten

Gegessen wird immer. Doch auf diese Milchmadchenrechnung wollen
sich die folgenden Unternehmen nicht verlassen. Sie suchen mit zum
Teil recht unterschiedlichen Strategien ihren Erfolg im hart umkampften
Restaurantgeschaft.

Die grof3en Drei
Was 1940 mit der Eréffnung des ersten

Ausgewihlte Restaurant-Aktien im Uberblick

Burger-Brater-Restaurants begann, ist tiber Name WKN Kurs  MCap* Umsatz Umsatz  EpS  EpS KGV
N , akt. 2013*  2014e* 13¢  14e 14
70 Jahre spiter eine Weltmarke mit nahezu —
globaler Prisenz. Die Rede ist natiirlich BuffaloWildWings 590096  107.9 20 093 1,10 275 345 313
von der Fast-Food-Kette mit dem goldenen Cheesecake Factory 884888 346 18 1,39 149 1,56 1,75 19,8
»M®. Zu McDonald’s und dessen Fran- Chipotle Mexican Grill ~ AOESP5  385,2 11,9 2,35 275 7,70 934 412
chisenehmern gehdren heute rund 36.000 Del Frisco's** A12EG 2264 054 027 032 090 106 214
Restaurants auf fiinf Kontinenten. Auch an Mc Donald's 856958 7023 695 20,7 216 408 437 161
der Borse ist der Vorreiter der Systemgastro-
o ) , . Panera Bread 882047 127,10 34 1,75 19 491 538 236
nomie ein Schwergewicht. Einem fiir 2014
erwarteten Umsatz von iiber 29 Mrd. USD Starbucks 884437 5594 42,1 123 137 1,95 234 239
steht ein Bérsenwert von derzeit rund 95 Yum! Brands 909190 56,10 250 97 108 215 265 212

Mrd. USD gegeniiber. Inzwischen miis-
sen sich Anleger allerdings mit jihrlichen
Gewinnzuwichsen zwischen 5 und 10%
begniigen. Und doch bleibt der Konzern
fur die organisierte Gastronomie das, was
Microsoft und Apple fiir den I'T-Sektor sind:
eine Erfolgsstory. Das McDonald’s-Aqui-
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*) in Mrd.; **) Angaben in USD, alle anderen Angaben in EUR;

Umrechnungskurs EUR/USD: 1,36

valent im Kaffeehausgeschift hort auf den
Namen Starbucks. CEO Howard Schultz
baute den Konzern seit Anfang der 1980er
Jahre zum Global Player im Kaffeegeschift
auf. Neben zahllosen Kaffeevariationen
bieten die weltweit iiber 20.000 Liden ihren
Kunden auch saisonale Spezialititen und ein
wachsendes Sortiment aus siifSem Backwerk
und Snacks. Mit ihrer modernen, weltweit
genormten Architektur sowie besonderen
Serviceangeboten wie kostenloses Wlan
schuf Starbucks neue Standards in der
Systemgastronomie. Bis heute fahrt Schultz
mit dieser Strategie auf der Erfolgsspur. Ein
neuer Wachstumsimpuls kénnte nun vom
Ausbau des Teegeschifts ausgehen. Die
Borse glaubt an die Starbucks-Story und
billigt dem Unternehmen ein durchaus
anspruchsvolles KGV von 29 zu. Deutlich
giinstiger erscheint die Bewertung von Fast-
Food-Konglomerat Yum! Brands (KGV
21). Die Holding besitzt die Rechte an
den bekannten Ketten Pizza Hut, Taco Bell
und Kentucky Fried Chicken (KFC). Diese

bringen es zusammen auf knapp 40.000

Restaurants. Vor allem in Asien eréffneten
Pizza Hut und KFC zuletzt neue Standorte.
Dabei setzen beide auf den Hunger Chinas
und seiner wachsenden Stadtbevélkerung.

Fast Food deluxe

Wo McDonald’s, Starbucks und Yum! heute
angekommen sind, da wollen andere erst
noch hin. Sie sind die Verfolger, die mit
neuen Ideen den Schnellrestaurantmarkt
zunichst in den USA und dann auch
international erobern méchten. Auf einem
guten Weg scheinen sowohl Panera Bread
als auch Chipotle Mexican Grill. Letztere
erdffnete kiirzlich auch hierzulande ihre
erste Filiale. Insgesamt betreibt die Gesell-
schaft bereits rund 1.500 Liden, die meisten
davon im Heimatmarkt USA, wo die aus
biologischen Zutaten zusammengestellten
Burritos immer beliebter werden. Preislich
liegen die Gerichte iiber dem Niveau der
Low-Budget-Konkurrenz von McDonald’s
oder Burger King. Dafiir bietet Chipotle
neben viel griinem Bewusstsein auch die
Zusammenstellung des Lieblings-Burritos

Foto: PantherMedia / Bernd Jiirgens



nach dem Baukastenprinzip. Wihrend das Management langfristig
mit 3.000 Chipotle-Restaurants kalkuliert, testet man gleichzeitig
andere Konzepte wie die auf asiatische Spezialititen ausgerichtete
ShopHouse-Kiiche. Mit einem Gewinnwachstum von im Durch-
schnitt iiber 30% in den letzten fiinf Jahren fiihrt die Gesellschaft
die Bestenliste in ihrer Branche mit deutlichem Abstand an. Im
Kurs ist jedoch bereits die erwartete Fortsetzung dieser Dynamik
weitgehend eskomptiert. Fehltritte bei der weiteren Expansion darf
sich das Management sodann keine leisten. Andernfalls kann auch
schnell Erntichterung eintreten, wie der Fall Panera Bread zeigt.
Dort kam es im Herbst zu einer Riicknahme der Jahresprognose.
Panera bietet neben Backwaren auch Salate, Suppen und siifSe Snacks
an. Auch wenn man das langfristige Ziel eines Wachstums beim
Gewinn je Aktie von 20% im vergangenen Jahr verfehlt haben diirfte,
bleibt der Konzern im attraktiven ,,Premium Fast Food*“-Segment
aussichtsreich positioniert. Da Panera bislang nur in den USA und
Kanada mit Restaurants vertreten ist, ergibt sich aus dem Ausbau der
internationalen Prisenz mittelfristig ein enormes Umsatzpotenzial.
Nach dem Einbruch in Folge der Gewinnwarnung sendete der Chart
zuletzt wieder positivere Signale — ein Kandidat fir die Watchlist.

Von Familienrestaurant bis Sportsbar

Ahnlich wie Chipotle und Panera verfolgt auch der Buffalo Wild
Wings-Konzern ein ehrgeiziges Expansionsprogramm. Schon heute
ist die Kette, die vor allem fiir ihre wiirzigen Chicken Wings bekannt
ist, in 49 US-Bundesstaaten vertreten. Zu den bestehenden 959
Restaurants sollen in den nichsten zehn Jahren stolze 1.700 Neu-
erdffnungen in den USA und Kanada hinzukommen. Buffalo Wild
bietet ein amerikanisches Sports-Bar-Konzept mit groffen Flat Screens,
deftigem Essen und alkoholischen Drinks. Beim Wachstum ordnet
man sich zwischen dem Uberflieger Chipotle und Panera ein. So
erwarten Analysten fiir das neue Geschiftsjahr einen Gewinnsprung
um 25%. Die Erlose sollen auch dank zahlreicher neuer Standorte
um rund 17% auf 1,5 Mrd. USD anziehen. Die Aktie zeigt vor
diesem Hintergrund alle Qualititen eines typischen CANSLIM-
Wertes (also nachhaltig hohes Wachstum), wobei nach einer Kurs-
verdopplung binnen Jahresfrist kurzfristig eine Korrektur moglich
erscheint. Deutlich ruhiger diirften da Aktionire der Cheesecake
Factory schlafen. Das Unternehmen ist entgegen seinem Namen kein
Tortenbicker, sondern ein klassisches Familienrestaurant mit einer

Buffalo Wild Wings (590096) EUR
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recht breit geficherten Speisekarte, auf der natiirlich die berithmten
Kisekuchen nicht fehlen diirfen. Der Vorstand verfolgt —anders als
mancher Wettbewerber — eine Expansion mit Augenmaf$. Dadurch
bleibt die Dynamik hinter der anderer Restaurantketten zuriick, was
am Ende jedoch auch zu einer deutlich moderateren Bewertung fiihrt.
Hinzu kommt eine Dividende (56 Cent fiir das letzte Geschiftsjahr),
die einem das Engagement versiiflen soll.

Keine Aktie fiir Vegetarier

Fleischverichter sollten an dieser Stelle besser nicht weiterlesen.
Denn mit Del Frisco’s sind wir nun bei einem der fiir die USA
so typischen Steakhiuser angelangt. Die Texaner betreiben bislang
35 Restaurants, womit sie der mit Abstand kleinste Wert unserer
kulinarischen USA-Reise sind. Anders als die hierzulande bekannten
Steakhaus-Ketten hat sich Del Frisco’s im Premiumsegment etabliert.
Mit der hochwertigen Ausstattung seiner ,,Double Eagle-Restaurants
und der umfangreichen Weinkarte zielt man auf Geschiftsessen und
Gourmets. Beide Zielgruppen bescherten dem Unternehmen 2013
ein deutliches Umsatzplus. Nach einem voraussichtlichen Anstieg
auf rund 275 Mio. USD (+18%) erwarten Analysten fiir 2014 eine
weitere Zunahme auf iiber 315 Mio. USD. Parallel dazu sollte der
Gewinn je Aktie von 0,90 auf 1,06 USD zulegen kénnen. Von einer
Aktienabgabe des Groflaktionirs Anfang Dezember hat sich das
Papier rasch erholt, und so erreichte die Notiz bereits zu Silvester ein
neues Rekordhoch. Seit der Emission im Sommer 2012 verbuchte
der Small Cap Kursgewinne von knapp 80%. Nach der Erhéhung
des Streubesitzes diirfte sich mittelfristig auch die Liquiditit in der
bislang nur in den USA handelbaren Aktie verbessern.

Fazit
Der Erfolg im Restaurantgeschift hingt von vielen Faktoren ab
— die Qualitdt des Essens und damit die Zufriedenheit der Giste
ist vermutlich der wichtigste. Ohne eine durchdachte Wachs-
tumsstrategie und bestimmte Alleinstellungsmerkmale werden
die Unternehmen ihre ehrgeizigen Ziele jedoch kaum erreichen
kénnen. Immerhin stehen die Chancen fiir ein erfolgreiches Jahr
dank der fortschreitenden Konjunkturerholung in den USA so gut
wie schon lange nicht mehr. Allein die mitunter durchaus stolzen
Bewertungen mahnen etwas zur Vorsicht. [ |
Marcus Wessel
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»Wir haften personlich”

Smart Investor sprach mit Dr. Marcus Lingel, personlich haftender Gesell-
schafter der Merkur Bank KGaA, tber sein Verstandnis von Banking,
den Erfolg der eigenen Strategie und die Erwartungen an 2014.

Smart Investor: Dr. Lingel, seit Jahren
weisen Sie kontinuierlich steigende
Gewinne aus. Ist die Finanzkrise fiir Sie
demzufolge ein Fremdwort?

Lingel: Ich denke, wir machen einfach
das, wovon wir etwas verstehen. Wir
nehmen Einlagen auf und geben Kredite
weiter. Vom Eigenhandel oder dem ris-
kanten Investment Banking halten wir uns
hingegen ganz bewusst fern. Statt mit US-
Anleihen oder europiischen Papieren zu
handeln, leihen wir das Geld lieber direkt
unseren mittelstindischen Kunden. Anders
als die Grof$banken waren wir zudem nie
am US-Hiusermarkt, in Griechenland oder
anderen europiischen Lindern investiert.
Auch die Verinderungen im Zinsniveau
sind fiir uns meist unproblematisch, da wir
auf eine Fristentransformation verzichten.
Auf regulatorischer Seite spiiren wir hin-
gegen schon die Folgen der Finanzkrise.
So sind die Eigenkapitalkosten in den
letzten Jahren sukzessive gestiegen. Hinzu
kommt die Bildung einer héheren Liqui-
dititsreserve.

Smart Investor: Was genau unterscheidet
Sie von Deutsche Bank, Commerzbank
& Co.?

Lingel: Wir, damit meine ich meinen Vater
und mich, haften personlich, was so bei den
erwihnten Instituten sicherlich nicht der
Fall ist. Wir sind dariiber hinaus langfristig
orientiert. Probleme in einem Geschifts-
bereich fithren bei uns nicht dazu, dass
man dieses Geschift gleich grundsitzlich
in Frage stellt. Vielmehr nutzen wir solche
Herausforderungen, um unsere Prozesse
und unser Know-how zu verbessern. Der
Kunde kann sich darauf verlassen, dass wir
auch in schwierigen Zeiten unserer Strategie
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treu und fiir ihn ein verlisslicher Partner
bleiben. Diese Zuverlissigkeit wird ebenso
wie unsere Unabhingigkeit, die beispiels-
weise in der Beratung Interessenkonflikten
vorbeugt, sehr honoriert.

Smart Investor: Worin sehen Sie die
grundlegenden Fehler, die in Ihrer Bran-
che bis heute gemacht werden?

Lingel: Manch einer hat einfach nicht
verstanden, dass der Privatkunde heute
wesentlich aufgeklirter und informierter
ist als noch vor fiinf oder zehn Jahren. Der
Kunde sucht nicht nur Kontinuitit in der
Beziehung zu seiner Bank, sondern oftmals
auch einen persénlichen und vor allem
vertrauensvollen und ehrlichen Ansprech-
partner. Inwieweit andere Fehler machen,
kann ich nicht sagen, aber unsere Strategie
scheint aufzugehen, wie man an unseren

Zahlen sieht.

Smart Investor: Nach neun Monaten
lagen Sie bei allen Kennzahlen klar iiber
Vorjahr. Hat sich dieser Trend im Schluss-
quartal fortgesetzt?

Lingel: 2013 war fiir uns ein iiberaus
erfolgreiches Jahr. Das vierte Quartal bil-
det hiervon keine Ausnahme, wobei sich
die hohe Dynamik zum Jahresende etwas
abgeschwicht hat. Unter dem Strich kénnen
Aktionire aber ein sehr gutes Ergebnis von
uns erwarten. Dieses mdchten wir zum Teil
dazu verwenden, um unsere Kapitalbasis
weiter zu stirken. Schliefllich diirfte das
regulatorische Umfeld restriktiv bleiben.
Eine hohe Innenfinanzierungskraft hat fiir
uns daher oberste Prioritit.

Smart Investor: Was bedeutet dies fiir
Ihre Dividendenpline?

Dr. Marcus Lingel

Lingel: Klar ist, dass wir auch fiir das letzte
Jahr wieder eine Dividende zahlen méchten.
Zu deren Hohe kann ich jetzt, da die Zahlen
noch nicht vorliegen, aber keine Angaben
machen. Im Vorjahr hatten wir zusitzlichen
einen Treuebonus ausgeschiittet, weshalb es
eher unwahrscheinlich ist, dass wir dieses
Niveau halten kénnen. Dagegen sprechen
auch die Anforderungen von Basel III.
Grundsitzlich muss die Dividende im
Einklang mit unserer Kapitalbildung stehen.

Smart Investor: Mit welchen Erwartungen
blicken Sie auf das neue Jahr?

Lingel: Eigentlich bin ich fiir 2014 sehr
positiv gestimmt. Das konjunkturelle
Umfeld zeigt weiterhin nach oben. Zudem
entwickeln sich die Immobilienpreise in
den fiir uns besonders wichtigen Regio-



Uber die Merkur Bank

In der heimischen Finanzbranche hat die im Jahr 1959 gegriin-
dete Miinchener Merkur Bank ihre Nische gefunden. Heute
richtet sich das Geldhaus als unabhingiges und inhabergefiihrtes
Institut vor allem an Privatkunden und Mittelstindler. Neben
der Bautriger- und Leasingrefinanzierung bietet man klassische
Bankdienstleistungen wie eine Vermogensberatung und seit

Merkur Bank (814820) EUR
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einigen Jahren auch die Méglichkeit des Online-Bankings fiir
Kunden aus ganz Deutschland an. Dariiber hinaus unterhilt
man Filialen in acht deutschen Stidten. Der Verzicht auf das
riskante Investment Banking und bestimmte Finanzprodukte
ist ebenso Teil der Merkur-Strategie, die erst im vergangenen
Herbst erneut mit dem ,,GrofSen Preis des Mittelstands® als ,,Bank
des Jahres 2013 ausgezeichnet wurde. Seit dem Jahr 2005 ist
Dr. Marcus Lingel als personlich haftender Gesellschafter Mit-
glied der Geschiftsleitung, womit er seinem Vater nachfolgte.

Die Aktie der Merkur Bank notiert im Freiverkehr der Borse
Miinchen im Segment m:access. Getragen von positiven Unter-
nehmenszahlen verzeichnete das Papier seit Januar 2013 einen
Zuwachs von annihernd 50%. Keine andere deutsche Bankaktie
wies zuletzt eine bessere Kursentwicklung auf. Nachdem die
Gesellschaft bis Ende September ihr Ergebnis der normalen
Geschiftstitigkeit um tiber 50% auf 5,4 Mio. EUR und ihren
Nachsteuergewinn um 13% auf 2,4 Mio. EUR abermals deutlich
verbessern konnte, rechnen Analysten auch fiir das Gesamtjahr

mit einem neuen Rekordgewinn.
Marcus Wessel

nen Stuttgart und Miinchen erfreulich stabil. Dass sich hier die
Preissteigerungen vermutlich etwas abschwichen diirften, ist nicht
weiter schlimm und Teil einer Normalisierung. Fiir unser Geschift
erwarte ich aufgrund von Sondereffekten im vergangenen Jahr
einen leichten Riickgang im Vorsteuerergebnis. Beim Gewinn je
Aktie sollten wir dagegen den Vorjahreswert halten kénnen. Strate-
gisch moéchten wir in den nichsten Monaten verstirke in unser
Privatkundengeschift investieren. Gerade im aktuellen Umfeld
niedriger Zinsen ist dieser Schritt aus langfristiger Perspektive
sinnvoll. Dabei wird sich dort der Break-even jedoch erst nach
einer gewissen Zeit einstellen.

Smart Investor: Als Miinchner Privatbank betonen Sie stets
Ihren regionalen Bezug, und doch sind Sie mit Angeboten wie
dem Online-Banking inzwischen bundesweit aktiv. Liegt darin
nicht ein Widerspruch?

Lingel: Das ist kein Widerspruch, sondern vielmehr eine ideale
Kombination. So haben unterschiedliche Privatkunden unter-
schiedliche Interessen, die wir mit unserem Filial- bzw. Internet-
angebot bedienen. Zudem unterstiitzt das Internetangebot unseren
Regionalvertrieb. Viele Kunden werden schliefllich erst durch das
Online-Banking auf uns aufmerksam. Bewusst verzichten wir
hierbei auf Schnippchenfingerei oder Lockangebote. Stattdessen
bieten wir on- wie offline dauerhaft faire Konditionen.

Smart Investor: Mit einem Kursplus von rund 50% diirfte
Ihre Aktie 2013 abermals der Top-Performer unter den deut-
schen Finanztiteln gewesen sein. Verleiht so etwas zusitzlichen
Riickenwind?

Lingel: In jedem Fall darf man mit dieser Performance mehr als
zufrieden sein. Auch wenn man als Unternehmen den fairen Wert
vermutlich immer héher sieht, so denke ich doch, dass unsere Aktie
tiber weiteres Kurspotenzial verfiigt. Allein durch die Gewinnthesau-
rierung steigt der Substanzwert weiter an. Unterstellt man zusitzlich
einen gleichbleibenden oder sogar leicht wachsenden Gewinn je Aktie,
so sollte sich der Aufwiirtstrend fortsetzen lassen. Am Ende entschei-
det aber auch hier das Zusammenspiel aus Angebot und Nachfrage.

Smart Investor: Wir bedanken uns vielmals fiir das Gesprich
und wiinschen Ihnen auch im neuen Jahr viel Erfolg! [ |
Interview: Marcus Wessel
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Research — Aktien

Value-Aktien

Auf Wertejagd

an der Wall Street

Auch wenn viele US-Aktien bereits recht
teuer sind, sollte man amerikanische Firmen  «
unter Value-Kriterien nicht aufSer Acht lassen.
Schlief3lich sind diese in ihren Branchen

meist Vorreiter bei Rendite und Innovation.

Gewinnspeicher im Doppelpack

Seit Jahren ist der Marke fiir traditionelle Speichermedien zwischen den
beiden US-Konzernen Western Digital und Seagate Technologies
aufgeteilt. Beide bilden bei Festplatten ein Quasi-Duopol, das bislang
iiber die Anpassung der Kapazititen die Preise auf einem attraktiven
Niveau halten konnte. Dennoch lastete lange Zeit die Sorge vor einer
sinkenden Nachfrage als Folge eines riickliufigen PC-Absatzes auf
den Aktien. Dabei gelang es sowohl Seagate als auch Western Digital,
Wall Streets nicht allzu hohe Erwartungen ein ums andere Mal zu
tibertreffen. Inzwischen haben sich die einst einstelligen KGVs auf
Werte zwischen 10 und 11 ausgeweitet. Teuer erscheint dieses aber
immer noch nicht, zumal beide Unternehmen ihre hohen Cash
Flows fiir Akquisitionen und attraktive Dividendenzahlungen sowie
Akdenriickkiufe einsetzen. Als kluger Schachzug konnte sich Seagates
Ubernahme des Test-Equipment-Herstellers Xyratex erweisen. Neben
dem Zugang zu neuen Technologien holt sich der Konzern dadurch
zuvor hinzugekauftes Know-how ins eigene Haus. Sowohl Seagate
als auch Western Digital forschen dariiber hinaus mit Hochdruck
an schnellen und energiesparenden SSD-Speicherlésungen (solid-
state drives). Diese elektronischen Speichermedien werden immer
ofter statt Festplatten genutzt. Aktuell sind beide Aktien vor allem
mit Blick auf eine fiir 2014 mégliche Erholung der PC-Konjunktur
interessant. Aus der Sicht eines Value-Anlegers diirften nicht zuletzt
die tippigen Free Cash Flows — 2,1 (Western Digital) bzw. 2,2 Mrd.
USD (Seagate) im letzten Geschiftsjahr — ein starkes Kaufargument
sein. Hierdurch besitzen beide Unternehmen den nétigen finanziellen
Spielraum zur Festigung und zum Ausbau ihrer auflergewdhnlichen
Markeposition. Ein Risiko stellt indes der Trend zur Nutzung von
Cloud-Losungen dar. Inwieweit dieser die Nachfrage nach konven-
tionellen Speichersystemen bremst, sollte genau beobachtet werden.

Healthcare-Vorreiter

Wie gut es sich in einer Nische des Gesundheitsmarktes leben lisst,
beweist der US-Konzern Baxter International. Das Unternehmen
bietet auf dem aktuellen Bewertungsniveau ausreichend Kurspotenzial.
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So geht der Vorstand weiterhin von einem jahrlichen Gewinnzuwachs
zwischen 8 und 10% aus. Dazu erzielt der Healthcare-Anbieter im
Branchenvergleich tiberdurchschnittliche Margen von annihernd 27%.

Das Geheimnis liegt in der hohen Spezialisierung des Geschifts und
der Ausrichtung auf chronische Krankheiten mit wachsender Verbrei-
tung. Darunter fallen Produkte zur Behandlung der Bluterkrankheit
(Himophilie) sowie auf Nierenerkrankungen, onkologische Indikatio-

nen und Schmerztherapien. Erst kiirzlich schloss Baxter die Ubernahme
des schwedischen Dialysespezialisten Gambro erfolgreich ab. Fiir den
Kaufpreis von 3,9 Mrd. USD baut der Konzern insbesondere seine
Prisenz in Europa weiter aus. Mit der kurz vor Weihnachten erfolgten
Zulassung seines Heim-Himodialysesystems Vivia in der EU und
den USA verbindet Baxter ebenfalls grofie Hoffnungen. Hier soll in
diesem Jahr die Vermarktung in wichtigen Lindern starten und 2015

die Einfithrung in der Breite erfolgen. Gerade mit Angeboten, die auf
eine Verbesserung der Lebensqualitit abzielen — kiirzere Behandlungs-
zeiten, mehr ambulante und hiusliche Einsatzméglichkeiten — mochte
man sich vom Wettbewerb abheben. Als Bonus kénnen Aktionire
auf eine verlissliche Dividendenpolitik und weitere Aktienriickkiufe
von jihrlich rund 1 Mrd. USD vertrauen.

Foto: PantherMedia | Toni Anett Kuchinke
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der General-Parts-Ubernahme im niedrigen

Ausgewihlte Value-Werte im Uberblick ) ] o ) )
zweistelligen Millionenbereich. Die Trans-

N WKN K MCap* U tz U t EpS EpS KGV Div.- . . . C e
ame aukiz P ;(1)5:3* 23}2: 1ge 1Ee 14 REZ* aktion wurde indes iiber neue Kreditlinien
und eine Anleihe im Volumen von 450
Adv. Auto Parts 982516 83,55 6,1 4,7 71 397 510 164 0,20 K L. .
Mio. USD zu recht giinstigen Konditionen
AutoZone 881531 362,50 12,2 6,7 6,9 2028 2286 159 - finanziert. Fiir das laufende Geschéftsjahr
Baxter Internat. 853815 51,06 349 11,1 122 340 365 150 280  [ssst sich daraus bereits cin satter Umsatz-
Seagate A1CO8F 42,80 15,4 10,2 102 387 436 11,1 3,10 sprung um ca. 50% auf voraussichtlich 9,7
Western Digital 863060 61,77 16,1 11,0 11,1 59 627 105 1,40 Mrd. USD sowie ein Gewinn je Aktie von

*) in Mrd. EUR; ***) Dividenden-Rendite in %; Umrechnungskurs EUR/USD: 1,37

Verdienen am Auto-Comeback

Die Anschaffungszyklen bei PKW werden
immer linger, die Autos auf unseren Straflen
immer ilter. Das ist in Nordamerika nicht
anders. Davon profitieren die Hindler von
Ersatzteilen wie AutoZone und Advance
Auto Parts (AAP). Beide Titel finden sich
in den Depots bekannter Value-Investoren.
Wir favorisieren jedoch AAP, zumal das
Unternehmen nach der Ubernahme von
Konkurrent General Parts zum Marktfiithrer
aufgestiegen ist. Inzwischen betreibt man in

den USA fast 5.500 Filialen. Der Vorstand

riumt dem Vertrieb seines breiten Sorti-
ments an Werkstitten und professionelle
Reparaturdienste schon linger Prioritit ein.
Der Verkauf an den Endverbraucher, der
an seinem Auto gerne in Do-it-yourself-
Manier schraubt, wies nimlich zuletzt eine
schwichere Wachstumsdynamik auf. Auch
bei Ersatzteilen fiir Importautos verfligt man
nach einem Zukauf iiber eine starke Prisenz.
Wihrend AutoZone auf einem Schulden-
berg von netto rund 4 Mrd. USD sitzt, der
auch das Ergebnis von mehreren Aktien-
riickkdufen ist, lag AAPs Verschuldung vor

bis zu 7,00 USD ableiten. Damit ist der
Titel selbst nach dem jiingsten Kurssprung
keineswegs zu teuer.

Fazit
Value-Anleger sollten nicht allein auf eine
vermeintlich giinstige Bewertung achten.
Eine starke Marktposition, ein erfahrenes
Management und eine klare Aktionirsorien-
tierung sind ebenso wichtige Faktoren. Die
hier vorgestellten Aktien mégen bei einer
Betrachtung der absoluten Kennziffern nur
teilweise die harten Value-Kriterien erfiillen,
im Vergleich zum Gesamtmarke zeigt sich
dennoch eine von Titel zu Titel unterschied-
lich grofle Unterbewertung. [ |
Marcus Wessel
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Musterdepot

- Research — Aktien

Gegliickter Start

Mit dem Jahreswechsel betatigten auch wir den Reset-Knopf. 2014 muss
besser werden, ansonsten steht das Musterdepot zur Disposition.

DasTempo ist hoch. Sowohl der auf Allzeithoch befindliche DAX als
auch unser Musterdepot weisen nach nur wenigen Handelstagen im
neuen Jahr bereits solide Zugewinne aus, die im Vergleich zum Vor-
monat sogar noch etwas deutlicher werden. Damit scheint zumindest
der Start in das neue Bérsenjahr gegliicke. Wie sich unserem Ausblick
(siehe ,,Das grofie Bild“) entnehmen lisst, erwarten wir jedoch trotz
Borsen im CuB-Modus durchaus anstrengende Korrekturphasen. In
diesen wollen wir anders als in der Vergangenheit vorwiegend mit

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR)

Derivaten arbeiten und nicht die Hilfte unserer Aktienengagements
verkaufen. Einzige Ausnahmen wiren vermutlich unsere grof§en
deutschen Titel RWE und Metro, wo wir rechtzeitig die ReifSleine
ziehen wiirden. Auf der anderen Seite verstirkten wir mit dem Zukauf
von First Majestic Silver (IK) und dem Neuzugang Goldcorp unsere
Gewichtung im Edelmertallsektor. Dort zeichnet sich — erkennbar an
den zunehmend konstruktiven Chartbildern — eine Trendumkehr
ab. Mit Goldcorp, First Majestic und Silver Wheaton (IK) setzen

Stichtag: 17.1.2014 (DAX: 9.742)

Performance: +4,3% seit Jahresanfang (DAX: +2,0%); +6,9% gg. Vormonat (DAX: +6,2%); +180,6% seit Depotstart (DAX: +280,8%)

WKN Branche/ SIP* C/R*  Stiick Kauf-  Kauf ~ Kurs ~ Wert Depot- Performance

Land Datum zu akt. akt.  Anteil Vormonat seit Kauf
Aurelius [D] AOJK2A  Sanierer B 7/6 600 13.09.2012 12,00 29,56 17.736 6,3% +5,7% +146,3%
Morphosys [D] 663200  Biotechnologie Cc 8/6 300 14.12.2012 28,30 67,00 20.100 7,2% +250% +136,7%
LPKF Laser [D] 645000  Technologie B 8/6 750 08.11.2013 15,70 20,27 15.203 5,4% +96% +29,1%
Metro [D]** 725750  Handel c 8/7 600 21.02.2013 28,36 3496 20976 7,5% +13% +233%
Cancom [D] 541910  IT-Dienstleister B 8/6 400 19.12.2013 28,70 34,01 13.604 4,8% - +185%
Eurokai Vz. [D]** 570653  Hafenbetreiber c 7/5 800 26.09.2013 21,70 23,75 19.000 6,8% +2,6% +9,4%
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten A 7/5 50 19.12.2013 158,50 169,11  8.456 3,0% - +6,7%
PNE Wind [D]** AOJBPG  Windparks D 8/7 8000 10.01.2013 2,90 3,09 24.720 8,8% +18,8% +6,6%
EUR/JPY-Call (140; Mérz 15) UA7SNP A 97 400 28.11.2013 5,09 537 2.148 0,8% -9,3% +5,5%
Aisin Seiki [JPN] 863680  Automobilzulieferer B 8/6 400 03.05.2013 27,46 28,69 11.476 4,1% -0,2% +4,5%
Goldcorp [CAN] 890493  Goldproduzent A 7/5 500 16.01.2014 16,53 17,08 8.540 3,0% - +3,3%
Hargreaves Services [GB]** AOHMDY  Bergbau A 7/5 2000 15.082013 9,77 985 19.700 7,0% -23%  +0,8%
Toyota-Call (5.500; Dez. 14) [JPN]** SG3UUE Automobilbau C 9/7 10.000 21.02.2013 0,70 0,70  7.000 2,5% -15,7% +0,0%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer C  8/6 400 02.05.2013 27,80 27,75 11.100 4,0% +5,3% -0,2%
Biotest St. [D] 522720  Pharmahersteller A 8/6 150 19.12.2013 74,50 7425 11.138 4,0% - -0,3%
RWE Vz. [D]** 703714  Versorger C 6/6 800 17.10.2013 25,26 23,28 18.624 6,6% +2,8% -7.8%
Vtion [CHN] CHEN99  Telekom/Internet D 8/6 1000 14.03.2013 4,20 3,30 3.300 1.2% -1,5% -21,4%
First Majestic Silver [CAN]** AOLHK]  Silberproduzent B 8/5 2800 21.06.2012 10,66 8,11 22.708 8,1% +21,0% -23,9%
Silver Wheaton [CAN]** AODPA9  Silberproduzent B 8/5 1000 26.09.2012 23,41 16,58 16.580 59% +129% -292%

Aktienbestand 272.108 97,0%
Interessenkonflikt; bitte beachten Sie den Hinweis —
Liquiditdat  8.462 3,0%

am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81!

Gesamtwert 280.570 100,0%

*) CIR: gibt 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 griin und Verschlechterungen rot markiert.

**) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Kaufe WKN Kurs Stick Kaufwert Datum
Biotest St. 522720 74,50 150 11.175 19.12.13
Visa AONC7B 158,50 50 7925 19.12.13
Cancom 541910 28,70 400 11.480 19.12.13
Goldcorp 890493 16,53 500 8.265 16.01.14
First Maj. Silver ~ AOLHK] 7,73 1.000 7.730 16.01.14
Verkaufe Verkwert Perform. Datum
Monument Min.  AOMSJR 0,18 25.000 4.500 -50,8% 06.01.14

wir in diesem Bereich ganz bewusst auf die unserer Meinung nach
effizientesten und bestgefithrten Unternehmen. Mit kleinen Explorern
sind die Chancen in einem mdglichen Aufschwung gleichwohl um
ein Vielfaches hoher — aber eben auch die Risiken.

Abrechnung in Zahlen

Am 30. Dezember ging fiir uns ein enttiuschendes Bérsenjahr zu
Ende. Wihrend die grofien Indizes ihre Hausse fortsetzten — der DAX
legte rund 25% zu —, mussten wir sogar einen leichten Wertverlust
von rund 2% hinnehmen, der auf der Zielgeraden zumindest noch
etwas eingedimmt werden konnte. Die Griinde, die zu diesem
schlechten Abschneiden fiihrten, sind vielfiltig. Unsere Ausrichtung
auf Edelmetallwerte zahlte sich bislang nicht aus. Inzwischen haben
wir dort bei einigen Positionen die ReifSleine gezogen — zugegeben
viel zu spit, wie der Fall Monument Mining beweist. Auch war unser
im Riickblick {iberhasteter Verkauf simtlicher US-Werte ein Fehler.
Wihrend vor allem klassische Wachstums- und Momentum-Aktien
gefragt waren, wurden Value-Titel, von denen wir bis zuletzt gleich
mehrere (PNE Wind, Hargreaves, Eurokai, Viion) im Depot hatten,
meist mit Nichtbeachtung bestraft. Eine lange Zeit vergleichsweise
hohe Cashquote sorgte ebenfalls daftir, dass wir mit dem Tempo des
DAX nicht einmal im Ansatz Schritt halten konnten. SchliefSlich
kosteten uns zwischenzeitlich erworbene Absicherungen mehrere
Prozentpunkte an Performance. Natiirlich ziehen wir aus dieser mehr
als unerfreulichen Entwicklung fiir unser kiinftiges Handeln Konse-
quenzen. So haben wir bereits damit begonnen, das Depot stirker in
Richtung Momentum auszurichten. Gleichzeitig werden wir unsere
Underperformer unter strenger Beobachtung halten. Der dynamische
Jahresauftake lisst indes auf eine Besserung in diesem Jahr hoffen.

Was lauft, lauft weiter

Die letzten Neuzuginge Cancom, LPKF Laser und Visa setzten ihren
starken Aufwirtsdrang erfreulicherweise auch nach Depotaufnahme
fort. Bei Visa hat diese Entwicklung allerdings auch dafiir gesorgt,
dass unser Abstauberlimit bei 148,50 EUR iiber weitere 50 Stiick
bislang nicht zur Ausfithrung kam. Zurzeit sieht es zugegeben nicht
danach aus, dass wir mit dieser Order noch erfolgreich sein werden.
Mit einem KGV von 23 ist das weltgrofite Kreditkartenunternehmen
zweifellos kein Schnidppchen. Dennoch betrachten wir den Wert als
erstklassiges Investment und typische ,,Reichmacher-Aktie® (s. Artikel
in SI 1/2014 auf S. 6), zumal die Trends, von denen Visa profitiert,
sehr langfristiger Natur sind. Bei Cancom bietet sich neben einer
starken Position im IT-Beratungsgeschift vor allem eine interessante
Perspektive im Cloud Computing, in dem sich wiederkehrende

Erlose und héhere Margen erzielen lassen. Nach der Ubernahme
der Koélner Pironet AG hat man hier die gute Position noch einmal
ausbauen kénnen. Zusammen mit dem Hightech-Maschinenbauer
LPKF Laser und dem Biotechunternehmen Morphosys gehérte die
Cancom-Aktie zuletzt zu den Takegebern im TecDAX. Die Beispiele
zeigen, dass in der aktuellen Marktphase vor allem Momentumtitel
mit einer intakten Wachstumsperspektive und einem erprobten
Geschiftsmodell gefragt sind. Wir werden unsere Gewinne daher
zunichst laufen lassen.

Abschied vom Sorgenkind

Schon lange wurde tiber die Zukunft der Aurelius Beteiligung am
» Iraumschiff“-Betreiber MS Deutschland spekuliert. Auch wir sahen
die Chancen fiir einen nachhaltigen Turnaround als gering an, weshalb
der kiirzlich vermeldete Verkauf an die Miinchener Private-Equity-
Gesellschaft Callista und die MS Deutschland-Geschiftsfiihrung aus
Sicht der Aurelius-Aktionire nur zu begriif§en ist. Diesen Verkauf
beleuchtet auch unser ,,Goodbye® (S. 63), das sich mit der MS-
Deutschland-Anleihe befasst. Aurelius-Chef Dr. Dirk Markus diirfte
eine Schwachstelle des Portfolios damit geschlossen haben. Bereits im
Dezember trennte man sich von der DFA Transport und Logistik, der
bis dato kleinsten Beteiligung, die im Jahr 2006 deutlich unter ihrem
Substanzwert erworben werden konnte. Ebenfalls verkauft wurde
noch im Dezember die Healthcare-Sparte der I'T-Tochter brightONE
(Jahresumsatz: 20 Mio. EUR). Kiufer ist in diesem Fall T-Systems, die
damit ihre Position auf dem I'T-Gesundheitsmarkt ausbauen. Aurelius
selbst erwarb zuletzt das IT-Beratungsgeschift der Telvent-Gruppe
in Spanien und Lateinamerika. Damit habe man das Kernsegment
IT weiter gestirke, so Markus. Die derzeit rund 1.000 Mitarbeiter
der iibernommenen Telvent-Bereiche beraten hauptsichlich grofSe
Unternehmen aus dem Handels- und Finanzsektor sowie Behorden.
Zu den Perspektiven des Aurelius-Portfolios wollen wir schon bald
Aurelius-Chef Dirk Markus genauer befragen. Die Aktie eilt indes
von Allzeithoch zu Allzeithoch.

Fazit
Der Grundstein fiir eine bessere Depotentwicklung ist gelegt.
Nun kommt es auf die Feinjustierung und die Handhabung einer
wahrscheinlich baldigen Korrektur an. Wir werden versuchen, eine
solche hauptsichlich {iber Derivate abzufedern. An der Gewichtung
der einzelnen Bereiche (Momentum-Aktien, Small Caps, DAX-
Werte, Japan, Edelmetallaktien) werden wir vorerst nur kleinere
Verinderungen vornehmen. So kénnen wir uns den Verkauf einer
Japan-Position zugunsten einer klassischen Wachstumsaktie mit
globaler Prisenz vorstellen (analog zu unserer Visa-Position, die
wir ebenfalls ausbauen méchten). [ |
Marcus Wessel

Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

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

- Research — Aktien

Zins- und Wahrungsspiele
mit hochster Bonitat

Mit Apples iBonds auf das Comeback der Niedrigzinsen und mit
Franken-Anleihen auf die Anpassung des Wahrungspegs setzen

Ungewdhnliche Zeiten bendtigen ungewdhnliche Ideen —an der Borse
im Generellen und am Anleihemarkt im Speziellen. Manchmal ist die
Anleihe dabei nur das Vehikel, um makroskonomische Entwicklungen
zu spielen. In diesen Fillen sollte der Basiswert idealerweise keine Kopf-
schmerzen bereiten. Die Hebel, die Wihrungs- und Zinsentwicklungen
bieten, werden daher idealerweise mit den Top-Bonititen genutzt. Im
Folgenden sollen zwei Ideen vorgestellt werden, um mit interessanten
Anleiheemissionen auf Zins- und Wihrungsentwicklungen zu setzen.

iBonds

Fiir viele Anleger abseits des Mainstreams ist die Blase an den Anleihe-
mirkten weltweit zu erkennen, und dies unabhingig vom betrachteten
Segment. Die Rekordtiefs bei den Zinsen 2012 zeigten sich in nahezu
allen Anleihekategorien. Der Boom bei Junkbond-Emissionen oder
lokale Phinomene wie der deutsche Mittelstandsanleihemarke sind
letztendlich nur Folgeerscheinungen der giinstigen Finanzierungsbe-
dingungen. Der breite Marke war konsequenterweise auch mehr als
tiberrascht, als insbesondere in den USA seit Frithjahr letzten Jahres
die Zinsen merklich anstiegen. Diese Entwicklung ging mit teilweise
empfindlichen Verlusten am Anleihemarke einher, so auch fiir die
Zeichner der Bonds von Apple, in Anlehnung an Apples Produkte
auch ,iBonds“ genannt. Interessant dabei: Apple ist aktuell mit
AA+ bewertet — unterhalb der USA. Wem wiirden Sie aber lieber
Geld leihen: Dem amerikanischen Staat mit mehr als 17.000 Mrd.
USD offiziellen Staatsschulden, der zudem jedes Jahr ein drastisches
Defizit erwirtschaftet, oder einem Konzern, der jihrlich fast 40 Mrd.
USD Gewinn macht und einen Cash-Berg von mehr als 150 Mrd.
USD angehiuft hat? Mit gesundem Menschenverstand analysiert,
sollten die Anleihen von Apple diejenigen mit der besseren Bonitit
sein, auch wenn dies von Seiten der Ratingagenturen (noch) anders
geschen wird. Die Apple-Anleihe ist also das perfekte Vehikel, um
bei bester Bonitit auf Verinderungen der US-Zinsen zu spekulieren.

Auergewohnliche Mainahmen

Manche Marktteilnehmer interpretieren den Anstieg der Zinsen in
den USA als einen Verlust der Kontrolle durch die Federal Reserve.
Doch dies muss nicht zwangsliufig so sein. Es kénnte auch ein
Testballon sein, mit dem die Notenbanker priifen wollen, wie
robust die US-Wirtschaft ist. Die langfristigen Zinsen sind fiir die
Notenbank sowieso nur mit auflergewdhnlichen Mafinahmen zu
beeinflussen. In Zeiten von Quantitative Easing ist jedoch davon
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auszugehen, dass die Fed auch am langen Ende des Anleihemarktes
massiv eingreifen konnte, wenn sie das Zinsniveau als hinderlich fiir
die Entwicklung der amerikanischen Wirtschaft halten wiirde. Sogar
ein direktes Eingreifen am Markt fiir Corporate Bonds ist denkbar,
in Japan wird dies im Rahmen der ,,Abenomics® bereits praktiziert.

Was steigt, muss fallen, was fallt, muss steigen

Die Apple-Bonds wurden mit nahezu perfektem Timing kurz vor dem
Ansprung der Renditen emittiert. Zeichner des 30-jihrigen iBonds
sitzen nun auf rund 16% Verlust. Der Kurs fallt fast analog zum Anstieg

Abb. 1: Apple-Anleihe vs. US-Bond-Rendite

105 —Kurs der Apple-Anleihe mit Laufzeit bis 2043 33
i’ Rendite 10 jahriger US-Staatsanleihen 31 &
’ 3
— [
g 100 2.9 i
(a2
A 2,7 i
@ 95 S
o 25 ¢,
] @
< 2,3 g
2 90 g
g 212
S 85 198
e 5
2 7%
80 . 1,5
Apr. 13 Jun. 13 Aug. 13 Okt. 13 Dez. 13

Nabhezu perfekter inverser Zusammenhang von US-Benchmark-Renditen
und den Kursen der iBonds

Abb. 2: Euro in Schweizer Franken
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Ubersicht Franken-Anleihen und Apple iBonds

Emittent WKN  Laufzeit Kurs Rendite = Cou- Wah- Rating Nominal-
bis in % pon rung wert

Franken-Anleihen

BP Capital AONUS57 140617 10830 0,51% 300% CHF A 5.000 CHF

Markets PLC

General Electric A1CKY) 191216 10499 0,52% 225% CHF  AA+ 5000 CHF

Capital Corp.

Nestlé Holdings Inc.  AOG4WM 140218 108,79 0,44% 263% CHF AA  5.000 CHF

Toyota Motor AOGXGP ~ 20.09.16 106,70 034% 288% CHF AA- 5.000 CHF

Credit Corp.

Apple iBonds

Apple Inc. ATHKKY  04.0543 84,07 491% 385% USD AA+ 1.000 USD

Apple Inc. ATHKKX 030523 90,13 3,66% 240% USD AA+ 1.000 USD

Quelle: Bloomberg

der Benchmark-Renditen (10-jihrige US-
Treasuries). Die Rendite der iBonds liegt statt
bei 3,85% nun bei 4,87%. Die Gleichung ist
relativ einfach: Haben wir in den USA die
Zinswende noch nicht gesechen und kommen
die Renditen noch mal in die Region der
Tiefs von 2012, miissten die Apple-Bonds
ihre Verluste wieder komplett wettmachen.
Im Fall der 30-jihrigen Anleihe immerhin
eine Chance auf rund 20% Rendite. Weniger
riskant kann die gleiche Strategie mit der
10-jahrigen Anleihe verfolgt werden, diese
notiert aktuell auch nur bei knapp iiber 90%.
Da simtliche iBonds in US-Dollar emittiert
sind, gilt es zusitzlich, die Wihrungsseite
zu beachten. Doch auch die Chancen einer
neuerlichen Trendwende des Wihrungspaares
USD/EUR stehen nicht schlecht. Gibt es im
nichsten Jahr einen Einbruch an den Bérsen,
sollte der Dollar als ,sicherer Hafen“ ganz
natiirlich aufwerten. Die gleiche Bewegung
fand 2008 nach der Lehman-Insolvenz satt,
als auf der ganzen Welt US-Investoren zur
Sicherheit Assets liquidierten und ihre Erlése
in USD repatriierten.

Auch Eidgenossen binden

sich nicht mehr auf ewig

Seit September 2011 ist die Schweiz nun
»inoffizielles* Mitglied der Eurozone. Die
SNB (Schweizer Nationalbank) wusste sich
der Flucht in den Franken nicht mehr anders
zu erwehren, als ihn mit 1,20 CHF/EUR
an den Euro zu binden. Zu grofd erschienen
die Gefahren fiir die Schweizer Wirtschaft
bei einer weiteren Aufwertung der Schwei-
zer Wihrung. Fast 2% Jahre sind seitdem
vergangen — mit unterschiedlichen Kon-
sequenzen. Die helvetische Wirtschaft hat

bislang offensichtlich kaum Schaden am
immer noch hohen Frankenkurs genommen.
Es scheint, als hitten sich Bevolkerung und
Unternchmen an den Kurs ,,gewohnt”. Nur
die Zentralbank hat zunehmend ein Problem:
Um den Kurs des Franken zu stabilisieren,
muss sie Franken verkaufen und damit Euros
ankaufen. Franken, die es vorher nicht gab,
die zum Zwecke der Wahrungspolitik also erst
geschaffen werden mussten. Das Resultat ist
eine deutlich verlingerte Bilanz der SNB mit
Unmengen Euros auf der Aktivseite. Wenn
man so will, ist der Franken heute also mehr
durch Euros ,,gedecke™ als durch Gold. Was
also tun, sollte erneuter Aufwertungsdruck
entstehen? Nicht unrealistisch erscheint eine
Anpassung des fixierten Wihrungskurses auf
1,15 oder 1,10, in letzterem Fall immerhin
ein Aufwertungspotenzial von fast 12% auf
den heutigen Kurs. Ahnlich wie der US-
Dollar gilt der Franken als sicherer Hafen. Ein
neues Aufflammen der Euro-Krise kénnte der
Ausloser sein. Auf den Franken setzen kann
man u.a. mit CHF-Anleihen bester Bonitit.
Wenig Risiko geht natiirlich mit mageren bis
sehr mageren Zinsen einher. Doch die Anleihe
ist hier ja nur das Vehikel, um ein Franken-
Asset zu besitzen. Einige Investment-Grade
Emittenten wie Nestlé, Toyota, BP oder
General Electric haben Franken-Anleihen
ausstehen, die auch in Deutschland notieren.
Die Nennwerte sind dabei jeweils 5.000
CHE also auch fiir Privatanleger interessante
Stiickelungen. Alternativ kann die Story der
Franken-Aufwertung natiirlich auch mit
Optionsscheinen, Zertifikaten oder einem
Fremdwihrungskonto in Franken gespielt
werden.

Christoph Karl
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Interview mit einem Investor

__§ potpourri

,Risiken wuchern weiter"

Smart Investor im Gesprach mit John Hathaway. Der mehrfach ausge-
zeichnete Fondsmanager blickt auf eine tber 40jahrige Erfahrung an
den Finanz- und Edelmetallmarkten zurtck.

Smart Investor: Herr Hathaway, sind die
jiingsten Aufwirtsbewegungen bei den
Edelmetallaktien ein Hinweis fiir einen
wichtigen Wendepunkt bei den Edelme-
tallen selbst?

Hathaway: Ich meine ja. Das Sentiment
ist duflerst negativ, was in der Regel mit
Markttiefs einhergeht. Es scheint, als seien
wihrend des mehr als zweijahrigen Kurs-
riickgangs alle ,,schwachen Hande® heraus-
geschiittelt worden. Die jiingsten, durchaus
forschen Untersuchungen der deutschen

John Hathaway kam im Jahr 1998 als
Senior Partner zu Tocqueville aus New York
(USA). Er ist Mitglied des Investmentko-

mitees und Kommanditist der Tocqueville

Asset Management und unter anderem
als Co-Portfoliomanager zustindig fiir
die Tocqueville-Gold-Fonds. Seine Karri-
ere startete er 1970 als Aktienanalyst bei
Spencer, Trask ¢ Co. Hathaway hat einen
Abschluss des Harvard College und einen
MBA der University of Virginia.
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Finanzmarktaufsicht BaFin zu Preisabspra-
chen an den Edelmetallmirkten kénnten
ein Katalysator sein.

Smart Investor: Dennoch steht das Gold-
man-Sachs-Kursziel von 1.050 USD/Fein-
unze Gold im Raum. Sehen Sie nicht die
Gefahr, dass dieses Ziel aufgrund der
Marktmacht von Goldman Sachs zu einer
Artselbsterfiillenden Prophezeiung wird?
Hathaway: Goldman Sachs hat kurz vor
Krisenausbruch toxische Hypothekenpapiere
empfohlen. Insofern ist es mir schleierhaft,
warum jemand ausgerechnet auf den Rat
von Goldman Sachs héren sollte.

Smart Investor: Ist so ein Kursziel, beson-
ders in Bezug auf die Produktionskosten,
iiberhaupt ernst zu nehmen? Angesichts
hoher Kosten und gedriickter Goldpreise
miisste das Angebot doch friither oder
spiter einbrechen?

Hathaway: Wenn der Goldpreis auf dem
derzeitigen Niveau bleibt, wird die kiinftige
Produktion sicher steil abfallen, insbesondere
iiber die nichsten zwei Jahre.

Smart Investor: Was kénnten die trei-
benden Kcrifte fiir eine Trendwende im
Goldmarkt sein?

Hathaway: Es gibt viele mogliche Katalysa-
toren. Neben den erwihnten BaFin-Untersu-
chungen kénnte es auch eine lingst tiberfil-
lige Korrektur an den viel zu heif§ gelaufenen
Aktienmirkten sein. Oder nehmen wir die
Kollateralschiden, die entstehen, wenn die
Fed ihr Anleihenkaufprogramm zuriickféhr.
Es konnte aber auch eine Kernschmelze
im chinesischen Finanzsystem sein. Wie
gesagt, es gibt eine Vielzahl von Auslésern.
Am bedeutsamsten ist die Tatsache, dass
die unkontrollierten systemischen Risiken
weiterhin wuchern und sich das unweigerlich

irgendwann richen wird. Insofern ist der
Versuch herauszufinden, an welcher Stelle
das Kartenhaus letztlich zusammenbrechen
wird, ebenso miiflig wie die Frage, wie viele
Schneeflocken es fiir eine Lawine braucht.

Smart Investor: Was ist im aktuellen Markt-
umfeld Thr bevorzugtes Edelmetall?
Hathaway: Ganz klar Gold, dicht gefolgt

von Silber.

Smart Investor: Und welche Linder bzw.
Art von Unternehmen — Majors, Juniors,
Explorer etc. — bevorzugen Sie?

Hathaway: Unsere Portfolios sind geografisch
stark auf Nordamerika inklusive Mexiko
ausgerichtet. Rechtsstaatlichkeit und Ver-
tragssicherheit stehen fast tiberall auf der
Welt schwer unter Beschuss. Dennoch finden
wir auch bestimmte afrikanische und latein-
amerikanische Staaten interessant, falls eine
attraktive Bewertung der Aktien das von uns
wahrgenommene politische Risiko tiberkom-
pensiert. Wir haben unser Engagement bei
einigen Majors zurtickgefahren, bei denen
wir den Eindruck hatten, dass sie keine klare
Linie verfolgen. Stattdessen sind wir bei
aufstrebenden Produzenten aus der zweiten
Reihe eingestiegen. Auch werden wir weiter
in ausgewihlte Small-Cap-Explorer und an-
gehende Juniors investieren, weil diese nach
unserer festen Uberzeugung den héchsten
Hebel aufweisen, sobald der Goldmarkt

wieder in den Bullen-Modus zuriickfindet.

Smart Investor: Hand aufs Herz: Wie lau-
ten Thre konkreten Kursziele fiir Gold und
Silber im laufenden Jahr?

Hathaway: Ich erwarte fiir beide Edelmetalle
signifikant héhere Notierungen, auf einen
spezifischen Preis lege ich mich aber grund-
sitzlich nicht fest. [ |
Interview: Ralph Malisch, Marc Moschettini
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wikifolio

__§ potpourri

Aktive Umschichter

Wie sich Trader an Rahmenbedingungen anpassen und dabei selbst zum

Indikator werden

Unabhingige Entscheidungen?

Das aus dem wikifolio-Universum gewinnbare Datenmaterial erlaubt
mittlerweile einige interessante Auswertungen. Betrachten wir etwa
die Anteile der verschiedenen Assetklassen an den investierbaren
wikifolios, dann fallen vor allem deren starke Schwankungen im
Zeitablauf auf. In Abb. 1 sind diese Bewegungen fiir den Zeitraum
Juni 2013 bis Januar 2014 auf Monatsbasis (jeweils Monatsmitte)
dargestellt. Die Trader gehen demnach bei der Umschichtung
zwischen den einzelnen Anlagearten ziemlich beherzt zu Werke. Von
einem Monat auf den anderen sind Schwankungen um zweistellige
Prozentpunkte keine Seltenheit. Das ist insofern bemerkenswert,
als man bei einer Gruppe ,unabhingiger Entscheider stirkere
Ausgleichseffekte zwischen den einzelnen wikifolios und damit
geringere Schwankungen hitte erwarten konnen. Dagegen deuten
die starken Ausschlige auf eine erhebliche Ansteckung zwischen
den Entscheidern hin. Diese erfolgt vermutlich durch eine dhnliche
Interpretation von Nachrichten oder der Kursentwicklung, die im
Ergebnis zu gleichgerichteten Entscheidungen fiihrt.

,Home Bias" in der Praxis

Die meisten Trader weisen zudem den aus der Behavioral Finance
bekannten ,Home Bias“ auf — bevorzugen also Anlagen im Lande.
An erster Stelle stehen dabei deutsche Aktien, knapp gefolgt von
Cash. In diesen beiden Inlandspositionen sind in den meisten
Monaten mehr als 70% des Vermégens der investierbaren wiki-
folios angelegt. Erst mit grofferem Abstand folgen US-Aktien und
—wiederum mit Abstand — ETFs. Alle vier Kategorien zusammen

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Bezeichnung Performance
seit Beginn 1 Monat
Dividende und Eigenkapital Deutschland 70,30% 8,50%
Small Caps 67,70% 9,30%
Antizyklische Chancen 100,30% 8,20%
Antizyklische Chancen 83,60% 6,20%
Small Caps on Stereoids 50,70% 6,30%
Absolute Return mit System 49,40% 7,80%
Stockpicking Worldwide 86,30% 10,10%
MidTermAlpha 73,60% 7,80%
Relative Starke 56,50% 4,60%
ETF-Werte des ICAX 54,70% 3,90%
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Anteil wikifolios mit Short-Produkten seit Juli 2013
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Entwicklung des Anteils der aktiven wikifolios, die mindestens ein
Short-Produkt enthalten.

vereinen stets mehr als 90% des wikifolio-Anlagevolumens auf
sich. Die verbleibenden sechs Kategorien spielen nur eine unter-
geordnete Rolle.

Cashbestand im Fokus

Ebenfalls der Theorie folgt die Entwicklung des Cashbestands. Diese
Theorie ist denkbar einfach: Geld, das bereits investiert ist, kann die
Kurse kiinftig nicht mehr antreiben. Eine niedrige Barquote ist also
schlecht fiir die weitere Kursentwicklung. Umgekehrt wirke eine hohe
Barquote unterstiitzend. Denn wenn die Kurse steigen, steigt auch
der Handlungsdruck, mit von der Partie zu sein und zu investieren.
Genau das geschah 2013. Mitte August erreichte der Cash-Bestand
der wikifolios mit 41,9% seinen Hochstwert. Danach knickte der
DAX zwar noch einmal kurzzeitig ein, wurde aber unmittelbar
darauf durch die Auﬁerungen von EZB-Chef Draghi ,gerettet”. In
der Folge legte der DAX um rund 1.500 Punkte zu, wihrend die
Cashquote unter Schwankungen bis auf aktuell 33,1% sank — einen
fir wikifolios eher niedrigen Wert. Allerdings ist die Historie hier
bislang kurz, so dass auch noch tiefere Werte denkbar sind.

Fazit

Betrachtet man die Gesamtheit der investierbaren wikifolios, dann

bestitigt sich sowohl der von der Behavioral Finance entdeckte

»~Home Bias* als auch die Indikatorfunktion der Cashquote. Die

aktuell relativ niedrigen Barbestinde in den wikifolios lassen fiir

deutsche Aktien eine eher verhaltene Entwicklung erwarten. [ |
Ralph Malisch
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Potpourri

Leserbriefe

Uber driickende Schuhe und
Dreck an den Handen

100 Jahre Fed — Wo driickt der Schuh?

Ich habe Ihre Titelgeschichte zum 100jihrigen Jubilium
der Federal Reserve gelesen, kann aber dennoch Ihre Skepsis zu
dieser Institution nicht ganz teilen. Letztendlich kann doch eine
Zentralbank mit dem von ihr geschaffenen Geld eine Rezession
abmildern. Also wo ist das Problem?

B.S.

Stimmy, die Fed kann Probleme [6sen, die es ohne sie nicht gibe.
Das ist in etwa so, als wenn Sie sich gerne einen viel zu engen
Schuh anzégen, nur weil beim Ausziehen dieses Schuhs der Schmerz
so schon nachlisst. Wird jetzt fiir Sie ein Schuh aus der Geschichte?

Sl

Uber Dividenden und Reichmacher

Thr Artikel ,,Reichmacher-Aktien® auf Seite 6 im aktuellen
SI 1/2014 veranlasst mich Thnen zu schreiben: In Thren aktuellen
Depots haben Sie Aktien und Fonds, bei denen Sie auf die Perfor-
mance spekulieren. Das kann gut, aber auch schief gehen. Und vor
allem: Gier und Angst sind stindige Begleiter solcher Depots. Die in
diesem Artikel erwihnten Aktien (Nestlé, Procter & Gamble, BASF
usw.) zeichnen sich dabei wesentlich dadurch aus, dass sie regelmifiige
Dividendenzahler sind. Und das nicht erst seit einigen Jahren, sondern
i.d.R. seit Jahrzehnten. Seit einigen Jahren stelle ich mir ein Depot
aus solchen Aktien zusammen. Von denen bekomme ich regelmiflige
Dividenden ausbezahlt, die fiir mich eine kalkulierbare Zusatzrente
darstellen. Und ein wesentlicher positiver Nebeneffekt ist der, dass
ich ruhiger lebe! Ich spekuliere nicht auf die Performance und keine
Kursschwankung nach unten bringt mich in Unruhe. Wenn es sich um
»Reichmacher-Aktien" handelt, weif$ ich, dass sich der Kursi.d.R. wieder
erholt und ich langfristig
auch von der Performance
profitiere, und ich nutze die
Kursschwankungen nach un-
ten zum Nachkauf. Es gibt
unter Thren Lesern sicherlich
viele Leser wie mich, die
iiber eine solch halbwegs
sichere ,Zusatzrente mit
einer Nettorendite iiber 3%
froh sind. Fiihren Sie bitte
ein Depot ein mit solchen
»Reichmacher-Aktien und
entsprechenden Dividenden-
fonds unter Beriicksichtigung

der Dividendenzahlungen.
Karl Ibinger  Smart Investor 1/2014
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Reichmacher-Aktien
sind kein Mythos

Den Vorurteilen Aussichten fiir Aktien,
auf der Spur Euro und Gold 2014
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Srart lnvestor

In unserer schnelllebigen Welt gerit das Thema ,,Divi-
SI « . 11 .
dende tatsichlich zugunsten der Performance immer
weiter aus dem Blickfeld. Wie Sie glauben auch wir, dass dies zu
Unrecht geschieht. Smart Investor befasst sich durchaus immer
wieder mit dem Thema , Dividende®, ausfiihrlich z.B. im Heft
712013, wo wir einen Sechsseiter dazu brachten. Dort finden
Sie auch den Hinweis auf die Website MyDividends.de, die sich
ausschliefllich mit diesem Thema befasst. Smart Investor ist ein
allgemeines Anlegermagazin ohne einen bestimmten Fokus. Aus
diesem Grund werden wir wahrscheinlich kein Depot nur mit
dieser Ausrichtung einfithren. Ansonsten miissten wir dann auch
ein reines Value-, ein reines CANSLIM-, ein reines Turnaround-,
ein reines Rohstoff- oder ein rein charttechnisch orientiertes
Depot einfiihren. Denn all diese Wiinsche wurden an uns schon
herangetragen. Wir zichen es vor, iiber alle diese Themen immer
wieder einmal zu schreiben.

Ein Gedicht zum Titelthema

Der Bitcoin ist ja derzeit in aller Munde. Meiner Meinung
nach sollte man das Gold aber nicht aufler Acht lassen. Aus diesem
Grunde habe ich mir iiber die Weihnachtfeiertage folgendes Gedicht

einfallen lassen:

Gold ist schwer, altmodisch und volatil,

ein Bitcoin aber ist modern und hat Stil,
Pflegte der Internet-Dummbkopf zu sagen
und verlor 500 Dollar in ein paar Tagen.

Wie viele Blasen werden wir noch sehen,
bis auch die Dimlichsten verstehen?
Wiihrungen aller Art kommen und geben,
doch Gold und Silber bleiben bestehen.
M. Ewald




S| Vielen Dank, gut gereimt — wenn Sie sich auch einer
drastischen Sprache bedienen. Wie Sie unserer aktuellen
Titelgeschichte entnehmen kénnen, favorisiert Smart Investor

das Gold.

Die Presse als vierte Gewalt (Gysi 1)
Ich méchte Thnen zum Jahresende meine Anerkennung und
Dank dafiir aussprechen, dass Smart Investor das einzige Anlage-
magazin in Deutschland ist, welches ein wirkliches Sprachrohr fiir
die Interessen der Biirger dieses Landes darstellt. Insbesondere die
mutige, klare, aber auch méglichst ,,emotionslose” Berichterstattung
macht das Lesen zu einem Vergniigen. Als Leser der ersten Stunde
konnte ich auch eine bemerkenswerte Lernfahigkeit feststellen, die
auf ein grofies Reflexionsvermégen schlieffen lisst. Viele Dinge, die
frither als undenkbar galten, sind heute Realitit und werden vom
Establishment mit allen ihm zur Verfiigung stehenden Mitteln in
orwellscher Manier ins Gegenteil verkehrt. Zu diesem Themen-
komplex gehore auch unsere fehlende Souverinitit, die Sie jetzt
erstmals mit der aufschlussreichen Stellungnahme des Herrn Gysi
aufgegriffen haben.
Karsten F

S| Die Presse hat den unausgesprochenen Auftrag — neben
Legislative, Judikative und Exekutive —, eine ,,vierte Gewalt*
zu sein. Smart Investor ist zwar in erster Linie ein Anlegermagazin,
dennoch nehmen wir uns diesen Auftrag sehr zu Herzen. Wir

empfinden Thren Zuspruch als Ansporn, diesen Weg weiterzugehen.

Die Vergangenheit unserer Politiker (Gysi 2)

Seit Jahren lese ich Smart Investor und schitze es, dass
Sie immer auch umstrittene Meinungen und Autoren im Heft
haben. Bei Gregor Gysi ist das allerdings anders. Der Mann ist
nicht unumstritten. Sie drucken die Rede dieses Mannes zur
NSA-Affire ab. Alles, was es hier zu sagen gibt, hat Vera Lengsfeld
in dem Artikel ,Haben Sie endlich mal den Mumm, IM Gregor,
Sputnik, Notar!“ zusammengefasst. Dieser Mann war williger
Diener eines Regimes, dessen zentraler Bestandteil die liickenlose

Bespitzelung seiner Biirger war. Seine eigene Stasi- Titigkeit hat der
Immunititsausschuss des Deutschen Bundestages 1998 als erwiesen
bezeichnet. Wenn man Texte dieses Mannes druckt, dann bitte
nicht ohne einen kritischen Kommentar zu seinem Lebenslauf.
Walter Hollinger

Ja, Herr Gysi hat vermutlich eine Stasi-Vergangenheit.

Allerdings haben wir uns ja im Eingangstext zu seiner
abgedruckten Rede von seinen Positionen und auch von seiner
Person distanziert. Letztendlich war fiir uns nur entscheidend,
was er in dieser Bundestagsrede tiber die NSA-Affire gesagt hat
— nichts anderes. Nebenbei bemerkt: Auch anderen Politikern,
z.B. aus den biirgerlichen Parteien, werden frithere Stasi-
Verbindungen nachgesagt. So unserem Bundesprisidenten Joachim
Gauck (,IM Larve?) und auch unserer Bundeskanzlerin Angela
Merkel (,IM Erika“?). Wie z.B. das Youtube-Filmchen ,,Merkel
als Stasi Agentin titig* (http://smart-i.de/Stasi) zeigt, will unsere
Bundeskanzlerin nicht sehr viel dazu tun, um ihre Vergangenheit
vollends aufzukliren. Und auch unser oberster ,,Finanzer” Wolf-
gang Schiuble hat nachweislich ,,Spendenaffiren-Dreck® an den
Hinden. Sie merken, worauf wir hinauswollen: Wenn wir die
Vergangenheit unserer Politiker beriicksichtigen wiirden, dann
diirften wir nahezu keinen mehr zitieren. Daher gehen wir den
Weg, uns anzuschauen, was unsere Politiker heute tun und sagen.
Und wenn wir dabei etwas Berichtenswertes entdecken, dann
bringen wir das auch. Vor diesem Hintergrund erschien uns Gysis
Rede eine gute Beschreibung des Verhiltnisses USA-Deutschland
sowie auch unserer Geheimdienste. [ |

Die Redaktion behiilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer
ein Leserbrief (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.

o
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Buchbesprechung

,Zehn Milliarden”

Der kryptische Titel, der seine Wirkung, einen neugierig zu stimmen, nicht verfehlt, ist schnell erklirt: ,,Zehn
Milliarden® — so viele Menschen wird es gegen Ende dieses Jahrhunderts auf der Erde geben — mit all den
entsprechenden Folgen. Stephen Emmortt, Professor in Oxford und zeitgleich Leiter eines von Microsoft
aufgebauten Forschungglabors, stellt auf eine ungeschénte Sichtweise den Status quo dar und wagt einen
Ausblick auf die kommenden Jahre. Wer nun ein dréges Sachbuch mit endlosem Zahlenmaterial erwartet,
sicht sich getduscht — ganz im Gegenteil!

Das Besondere an diesem Buch ist gerade das unorthodoxe Vorgehen, niichterne, sterile Daten und Fakeen
auf geradezu prosaische Weise darzustellen. So gibt es immer wieder Seiten, auf denen nur wenige Sitze
stehen, manche komplett fettgedrucke, andere im Telegramm-Stil, unterbrochen von beeindruckenden
doppelseitigen Schwarz-Weifi- Fotografien. Dank dieses Kunstgriffs gelingt es dem Autor, die Konzentration
bestindig hoch zu halten und den Leser damit ,,aufnahmewillig” — und das ist dringend nétig, denn zu
gerne wiirde man die gesammelten Erkenntnisse und Gemengelagen verdringen: Themen wie Artensterben,
Nahrungsmittelverknappung, Energieengpisse, Wasserrationierung oder Klimaerwirmung sind nur einige
Punkte, die Emmott auf seine ganz eigene Art und Weise zur Sprache bringt. Knapp, prignant und dras-
tisch — daftir nie langweilig. Allerdings sollte trotz des Unterhaltungseffekts nicht seine dringliche Botschaft
missverstanden werden: Es ist bereits fiinf nach zwolf. Und an ein Happy End mag Emmott selbst nicht
mehr glauben. ,, Wir haben die Moglichkeit, etwas an unserer Lage zu dndern. Wahrscheinlich nicht mithilfe
neuer Technologien, sondern indem wir unser Verhalten radikal verindern. Aber nichts deutet darauf hin,
dass dies gerade geschieht oder irgendwann geschehen wird. Ich glaube, alles wird einfach so weitergehen
[ |

Marc Moschettini

wie bisher. Business as usual.“ Bleibt zu hoffen, dass er wenigstens in diesem Punkt irrt.
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Zu guter Letzt

__§ potpourri

Beim Geld fangt der Spaf3 an

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Wenn es um Geld gehg, ist die Welt voller
Genies. Echte Geniestreiche jedoch sind rar.
Ein solcher war der Bitcoin, der zwar lingst
noch nicht in aller Munde ist, sich aber auch
auflerhalb der ,Early Adopters“ — so eine
Art monetire Frithaufsteher — wachsender
Beliebtheit erfreut. Spitestens aber wenn
er in aller Munde sein sollte, wiirde man
—wie zuvor schon beim Gold — feststellen,
dass man auch Bitcoins nicht essen kann.
Der zustindige, stets um das Vermégen
der Biirger besorgte Finanzminister diirfte
fiir eine gesunde, jedoch nicht sonderlich
ausgewogene Erndhrung wohl Staatsanlei-
hen empfehlen — alleine schon, weil mit
den Erlésen so viel Gutes, Wichtiges und
Richtiges getan wird.

Mit Geniestreichen und Innovationen ist
es also so eine Sache. Meist bekommen wir
es niamlich in unserer ,Informationsgesell-
schaft® gar nicht richtig mit, wenn heute
etwas erfunden wird, das vielleicht schon
morgen unser Leben verdndert. Zwar sind

Na toll, morgen beginnt
die Bronzezeit und wir haben
unser ganzes Vermagen
in Steinen angelegt.

C
MORGEN:
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Na toll, morgen beginnt
das Papiergeld-Zeitalter und
wir haben unser ganzes
Vermagen in Gold angelegt.

wir bestens im Bilde, wer am Vorabend im
australischen Busch seine Maden nicht
aufgegessen hat, dass der eigentlich unge-
nieflbare Bitcoin inzwischen aber auch
hierzulande zum Verzehr angeboten wird,
das wissen dagegen nur wenige.

,Geldinnovationen® sind ohnehin ein Zei-
chen grober Undankbarkeit und eigentlich
eine Zumutung fiir unsere Erzichungs-
berechtigten in Politik und Notenbanken.
Schliefilich produziert man dort mit Euro,
US-Dollar & Co. doch bereits das beste
Geld, das sich Banken fiir uns vorstellen
kénnen. Es sind die jungen Leute, die
bekanntlich immer ein wenig zur Rebellion
neigen und besonders Bitcoin-affin sind.
Der brave Durchschnittsbiirger hat dage-
gen keine Ahnung, was unser Fiat Money
eigentlich ist — und das ist auch gut so.
Denn sonst hitten wir, wie schon Henry
Ford ahnte, eine Revolution vor morgen
friih. Diese ganze Frithaufsteher-Idee vom
Geldwettbewerb ist tatsichlich einigerma-

Na toll, morgen beginnt
das Bitcoin-Zeitalter und wir
haben unser ganzes Vermagen
in Papiergeld angelegt.

Ma toll, morgen beginnt
das Futurecoin-Zeitalter und

5 wir haben unser ganzes Vermaogen
o in Bitcein angelegt.

Ben licherlich. Da kénnten wir ja gleich
auch noch mit dem Steuerwettbewerb an-
fangen. Schon mal nachgedacht, wer dann
den nichsten Kanzler-Jet finanziert und die
iibernichste Auslandsbank rettet? Eben.
So viel Gutes, Wichtiges und Richtiges ...

In der Zwischenzeit erreichte der Bitcoin
eine vollkommen aberwitzige Marktkapi-
talisierung von mehr als 10 Mrd. USD. 10
Mrd. USD?! Dafiir bekiime man immerhin
schon rund eine Viertelmillion der aktuell
reichlich vorhandenen Neuwigen — zuge-
gebenermaf$en keine Luxusklasse. Wer nicht
ganz so viel Wert auf Mobilitit legt, kénnte
sich auch 50.000 Ein-Zimmer-Apartments
in Miinchen zulegen, oder die gleiche An-
zahl Einfamilienhiuser auf dem platten
Land — grob gerechnet. Wahnsinn! Nicht
nur die Miinchner Immobilienpreise. 10
Mird. USD, das sind mehr als 10% dessen,
was die US-amerikanische Fed Monat fiir
Monat per Knopfdruck erzeugt und knapp
1% der rund 1.000 Mrd. EUR, die die
EZB im Rahmen des LTRO-Programms —
ebenfalls aus diinner Luft — entstehen lief3.
Wenn heute also Notenbanker rund um
den Erdball angesichts des Bitcoin-Hypes
hyperventilieren, dann sollte man ihnen
gut zuhdren, denn wer wire schliefSlich
berufener, iiber Luftnummern und Blasen
zu sprechen?! [
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