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Von wegen
Deflation

Im Januar gingen die Preise gegeniiber dem
Vorjahr um 0,6% zuriick. Also Deflation!
Dieser Wert sei so tief wie zuletzt in der Krise
2009, meinte der Nachrichtensprecher heute
morgen im Radio. Oh Gott! Das horte sich
wirklich schlimm an. Mein erster Gedanke:
Wo ist die Tiir, damit ich flichen kann?!

Fakt ist doch: Wir alle bekommen derzeit
mehr fiirs Geld, insbesondere an der Zapf-
sdule. Das hatte der Nachrichtensprecher
tibrigens vergessen zu sagen: Diese soge-
nannte Deflation ist nur den tiefen Energie-
preisen zu verdanken. Bei fritheren Mel-
dungen tiber hohe Inflationsraten wurde
dagegen immer sofort mit den niedrigeren
Kernraten — also unter Herausrechnung
der Energiepreisentwicklung — relativiert.
Heute passiert dies nur auf Nachfrage.

Warum diese Panikmache erfolgt und
warum die Teuerung laufend klein oder
— wie aktuell — gar ins Minus geredet wird,
ist doch véllig durchschaubar: Der (infla-
tionire) Niedergang unseres Finanzsystems
soll kaschiert und der psychologische Boden
fiir die gigantischste Gelddruckorgie aller

Zeiten geebnet werden.

Ich personlich zahle tibrigens ab diesem Jahr
mebhr fiir Bus und Bahn, deutlich mehr fiir
meine Krankenversicherung und eine satte
Mieterhdhung gab‘s obendrein. Klar, meine
Tankrechnung ist neuerdings ein Drittel
niedriger. Allerdings weifd ich aus Erfahrung,
dass sich letzteres schnell wieder indern
kann, wihrend die vorgenannten Preise wohl
definitiv nicht mehr zuriickgehen.

Das Schlimmste an diesem ganzen Defla-
tionsgerede aber ist, dass der wichtigste
Punkt gar nicht beriicksichtigt wird: Die
stindige Geldvermégensschopfung (z.B.
durch QE) fithrt nimlich sehr wohl zu
drastischen Preissteigerungen, allerdings
vor allem an den Finanzmirkten. Naive
Gemiiter mdgen einwerfen, dass das fiir
ihren Geldbeutel nicht relevant sei.

Aber das ist es eben schon! Denn wer heute
fiir die Zukunft vorsorgen will, hat keine

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Chance mehr auf Vermehrung seiner einge-
zahlten Renten- oder Lebensversicherungs-
beitrige. Das heifSt, der enorme Preisanstieg
bei den Anleihen, welcher die Niedrigstzinsen
bewirke hat, fithrt nun in ungeheurem Maf3e
zu einer Verteuerung unserer Altersversor-
gung. Das merken wir zugegebenermaflen
nicht an unserem heutigen Konsum, aber
den zukiinftigen Konsum werden wir ein-
schrinken miissen — Stichwort Altersarmut.
Und dies entspricht eben einer Preiserhdhung]
Also: Das Gesetz, wonach Geldvermehrung
zu Preisanstieg fiihrt, gilt nach wie vor. Da
kénnen uns die Zentralbanker und Statisti-
ker noch so viel erzihlen.

Vor dem Hintergrund von Niedrigst- oder
gar Minuszinsen gewinnt natiirlich die Akden-
anlage enorm an Attraktivitit. Denn zusitzlich
zu Kurssteigerungen im Rahmen des von uns
so betitelten Crack-up-Booms kommen noch
Dividendenzahlungen hinzu. Diese machen
inzwischen nicht selten ein Vielfaches der
Renditen von ,,sicheren” Staatsanleihen aus.
Mehr dazu in unserer Titelgeschichte ab S. 6.
Auch auf der 30. ZfU-Kapitalanlegertagung
in Ziirich war dies ein Thema (S. 22). Dass
es auch immer mehr Alte gibt, die von immer
weniger Jungen finanziert werden wollen, das
zeigt der Beitrag auf S. 26.

Diese und noch viele andere interessante
Themen und Interviews haben wir in die-
sem Heft fiir Sie zusammengestellt. Freuen
Sie sich auf eine spannende Lektiire.

Herzlichst
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Demografie

Im Jahr 2019 werden 47 von 100 Personen
Uber 64 Jahre alt sein; in 20 Jahren bereits
deutlich mehr als die Halfte. Ifo-Prasident
Sinn macht auf die politischen Gefahren
aufmerksam, die aus Verteilungskdmpfen
zwischen Jung und Alt zwangslaufig entste-
hen werden. Weitere aufschlussreiche Details
finden Sie ab S. 26.

Dividenden-Aristokraten
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Wer Investitionsmoglichkeiten im Gesund-
heitssektor sucht, sollte sich zunachst
einen guten Uberblick {iber medizinische
Fortschritte, staatliche Eingriffe, regionale
Besonderheiten und langerfristige Trends
verschaffen (S. 14). Welche Einzeltitel uns
besonders vielversprechend erscheinen, stel-
len wir lhnen ab S. 16 vor.

6,8,67,72

Die Realitat ist fir viele Anleger bitter: Neben Minuszinsen auf das Bankguthaben drohen
mittlerweile auch bei Anleihen negative Renditen. Lediglich mit dividendenstarken Aktien
lassen sich noch regelmafige Ertrage generieren. Ab Seite 6 beleuchten wir daher die
generellen Fallstricke einer Dividendenstrategie, ab Seite 8 stellen wir Ihnen dazu passende
interessante Einzeltitel vor. Daneben zeigen wir Ihnen Aktien in Abfindungssituationen mit
garantierten Dividenden (S. 72) und einige Nebenwerte mit regelmafigen Ausschiittungen
aus dem m:access-Segment der Bérse Miinchen (S. 67).
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Hlustration: Thinkstock / iStock / ClaudioVentrella

Methodenstreit

Nicht alle Anleger schaffen es, sich beim
Investieren von fremden Meinungen unab-
héngig zu machen und eigene Wege zu
beschreiten.Wer diesen Schritt jedoch wagt,
sollte seine Ideen ausgiebig testen und nach
moglichen Schwachpunkten suchen. Sonst
drohen die Verluste im Echteinsatz — mehr
ab S. 39.

36, 45 68, 74

Interviews

Ab S. 36 zeigt der ehemalige tschechische
Prasident Vaclav Klaus seine unverstellte
Sicht auf Politik und Wirtschaft. Patrick Jann
von der Franz Martz & Séhne Private Treu-
hand GmbH stellt seinen Investmentansatz
ab Seite 45 vor. US-Investor Frank Holmes
erklart, warum er optimistisch bleibt (S. 74),
und Lydia Banziger von der BB Biotech AG
stellt ihr Unternehmen ab S. 68 vor.
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Titelstory

Sind Dividenden die

heuen Zinsen?

Kontinuierliche Einklinfte aus Aktien statt aus Festverzinslichem

Die neue Realitit ist fiir viele Anleger bitter: Weder mit Anleihen
noch auf dem Bankkonto lassen sich im heutigen Umfeld noch
nennenswerte Zinsertrige generieren. Stattdessen gibt es erste Banken,
die das Guthaben ihrer Kunden mit Minuszinsen schmilern, statt
mit Zinsen zu vermehren. Auch im ,sicheren Hafen der Staatsanleihen
kostet die Anlage inzwischen vielfach Geld. So bringen zweijihrige
deutsche Staatstitel derzeit -0,21% Zins ein, dinische oder schweize-
rische Anleihen mit gleicher Laufzeit sogar -1,20% pro Jahr. Ein
Niveau, auf dem Bargeld in einem Schlieffach zu einer praktikablen
Alternative wird. Und schon lingst sind negative Zinsertrige kein
Randphinomen mehr: Nach Berechnungen der Royal Bank of Scotland
rentieren europaweit schon Staatsanleihen im Volumen von bis zu
2,5 Bio. EUR unter null, rund ein Drittel aller ausstehenden Papiere.
Ab Miirz tritt nun mit der EZB ein weiterer Grof8anleger auf den
Plan. Die Anleihen-Kiufe der Zentralbank iiber fast 1,2 Bio. EUR
diirften den Kursen der Anleihen voraussichtlich noch einmal einen
Schub nach oben geben, deren Renditen werden gleichzeitig immer
weiter in den negativen Bereich gedriicke.

Ins Risiko gezwungen

Die Aktie dringt sich als Alternative daher natiirlich auf, denn die
vergangenen Jahre haben an den meisten Mirkten nicht nur steigen-
de Kurse, sondern auch deutlich gestiegene Ausschiittungen mit sich
gebracht. Im Idealfall liefert eine Aktie nicht nur eine konstante,
sondern eine konstant steigende Ausschiittung. Laut Werner W.
Rehmet, Chefredakteur des auf Dividendenaktien spezialisierten
Portals MyDividends.de, gibt es solche Titel durchaus: ,,Insbesonde-
re in den USA gibt es Unternehmen mit einer mehrere Jahrzehnte
zuriickreichenden Dividenden-Historie, teilweise sogar mit einer
kontinuierlichen Steigerung der Ausschiittung. Bei kontinuierlichen
Dividendenerhéhungen iiber einen Zeitraum von mehr als 25 Jahren
sprechen Experten von sogenannten ,Dividenden-Aristokraten’. Der
einzige deutsche Wert, der dieser Bezeichnung wiirdig wire, ist die
Fresenius SE. Hier wurde immerhin schon seit 21 Jahren die Aus-
schiittung erhoht. Neben deren Tochter FMC gibt es mit Siemens,
der Miinchener Riick oder der Allianz jedoch auch hierzulande eine
Reihe von seit vielen Jahren stabilen Dividendentiteln. Auch der
Erfinder des Value Investing, Benjamin Graham, achtete insbeson-
dere auf eine lange Historie an Dividendenzahlungen. In seinem Buch
»The Intelligent Investor” sah er eine seit mindestens 20 Jahren be-
zahlte Ausschiittung als Beleg der hohen Qualitit des Unternehmens.
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Abb. 1: Dividendentitel mit langer Tradition im DAX
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Einige DAX-Konzerne haben seit vielen Jabrzehnten kontinuierlich
ihre Aktioniire am Erfolg beteiligt. Quelle: MyDividends.de

Selektion und Risikomanagement

Trotzdem diirfen Zinsjiger eines jedoch nicht vergessen: Lediglich
Unternehmen mit einem intakten Geschiftsmodell und einer ver-
niinftigen Bewertung diirfen langfristig als Anleihealternative ange-
sehen werden. Auch nach Ansicht des Fondsmanagers Arne Sand
von der auf Dividendenaktien spezialisierten Vermdgensverwaltung
smart-invest GmbH bewegt sich der Aktienmarke auf diinnem Eis.
Seit vielen Jahren seien die Unternehmensgewinne in einem deutlich
geringeren Umfang gestiegen als der breite Aktienmarkt. Zins-
suchende sollten sich also nicht in die ,, Aktien-Falle“ dringen lassen.
»Neben der Auswahl qualitativ hochwertiger Dividendenaktien ist
ein effektives Risikomanagement entscheidend. Denn wer Aktien
als Anleihealternativen betrachtet, muss einen moglichen Bérsen-
einbruch wirksam abfedern®, sagt Sand dazu. Dennoch béten viele
Dividendentitel auch im heutigen Umfeld noch ein interessantes
Chancen/Risiko-Verhiltnis. Im Artikel und der Tabelle ab der S. 10

wollen wir Thnen eine interessante Auswahl solcher Titel vorstellen.

Dividenden sind keine Zinscoupons

Doch es gibt durchaus Beobachter, die die Fokussierung auf die
Ausschiittung fiir gefihrlich halten: Denn niichtern betrachtet
sind Dividenden natiirlich keine Zinscoupons. Statt eines wieder-
kehrenden Zinses, der den Nominalbetrag einer Anleihe nicht



reduziert, wird jede Dividende aus der
Substanz des Unternehmens bezahlt. Rein
rechnerisch hat sich der Wert einer Aktie
nach bezahlter Dividende also exakt um
diesen Betrag reduziert. Vielen Investoren
kommt es daher weniger auf die absolute
Hohe einer Dividendenrendite an, sondern
mehr auf die Fihigkeit eines Unternehmens,
diese Ausschiittung regelmifig aus freiem
Cash Flow bedienen zu kénnen. Historisch
beobachtbar versuchen viele Unternehmen
dagegen ihre ,heilige® Dividende auch in
Krisensituationen aufrecht zu erhalten.
Anlegern soll damit die Illusion einer
»couponihnlichen® Dividendenkonstanz
vorgespielt werden. In den vergangenen
Jahren sind Aktien wie die Deutsche Tele-
kom oder viele europiische Bankaktien ein
Musterbeispiel dafiir.

Bewertung statt Tilgung entscheidend

Statt einer sicheren Riickzahlung des
Nominalbetrages gibt es bei der Aktie
natiirlich auch keine sichere Riickzahlung
des Ursprungsinvestments. Lediglich ein
Verkauf iiber den Markt bringt dem Aktio-
nir eine ,, Tilgung“ ein. Gerade eine hohe
Dividendenrendite signalisiert jedoch hdu-
fig einen zuvor deutlich riickldufigen Kurs.
Der Markt scheint bereits eine deutliche
Verschlechterung des Geschéftsmodells und
dessen Aussichten einzupreisen. Klassische
Value-Anleger bevorzugen dagegen eine
Thesaurierung der Ertrige und eine
Reinvestition in das interne Wachstum.
Idealerweise steigen dadurch iiber die Zeit

die Ertrige und letztendlich auch die Di-
vidende in einem solchen Umfang, dass
die Dividendenrendite — bezogen auf den
urspriinglichen Kaufkurs — plstzlich hoch
erscheint.

Ausnahmen bestétigen die Regel
Vollkommen anders stellt sich die Situa-
tion bei den von uns regelmiflig vor-
gestellten Abfindungsaktien dar. Hierbei
handelt es sich jedoch tatsichlich um eine
Anleihe im ,Aktienmantel“. Durch eine
vertraglich gesicherte Abfindungszahlung
ist hier tatsichlich so etwas wie eine
gesicherte Tilgung gegeben. Die durch
den Grofaktionir zu leistende Dividende
ist dhnlich einem Coupon der Héhe nach
fixiert. In diesem Heft stellen wir IThnen
ab Seite 72 erneut einige interessante Werte
aus diesem Segment vor.

Fazit
Dividenden sollten ausschlief$lich im
Zusammenhang mit dem zugrundeliegen-
den Geschiftsmodell, der Bewertung, den
sonstigen Formen der Kapitalausschiittung
(Thesaurierung, Aktienriickkauf) und dem
Verschuldungsgrad des Unternehmens
betrachtet werden. Denn selbst bei einem
Minuszinsniveau sind Dividenden keine
Coupons und Aktien keine Nominaltitel.
Nichtsdestotrotz lassen sich mit einer
belegbaren Dividendenhistorie durchaus
interessante Aktien mit kontinuierlichen
Riickfliissen identifizieren. [ |
Christoph Karl

Abb. 2: Historisch einmalige Attraktivitat der Dividende
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Verglichen mit Bundesanleihen, Unternehmensanleihen und den kurzfristigen Zinsen lassen
sich derzeit lediglich mit Dividenden laufende Einnahmen generieren (Stand Dezember
2014). Quelle: Commerzbank Corporates & Market
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Titelstory

Aristokraten unter sich

Dividenden-Kontinuitat tiber Generationen

Wenn die Aristokratie auf eines stolz ist, dann ist es meist die
Kontinuitit der Familie und der Traditionen. Im Idealfall Lisst sich
die eigene Linie um Jahrhunderte zuriickverfolgen. Die Dividenden-
historie mancher sogenannter Dividenden-Aristokraten ist zwar
hiufig nicht tiber Jahrhunderte, in vielen Fillen jedoch zumindest
um einige Jahrzehnte tiberliefert. Wie die echte Aristokratie ist
auch der Dividenden-Adel eine ,elitire Veranstaltung®. Mehr noch
als mit den Unternehmen mit den tippigsten Ausschiittungen lisst
sich mit solchen Werten auch iiber Generationen Vermégen
konservieren — ganz in der Tradition des alten Geldes.

Wo steht der Chemie-Zyklus?

Der deutsche Chemie-Riese BASF zihlt zu den treuesten Divi-
denden-Zahlern im DAX. Seit 46 Jahren ist die jihrliche
Ausschiittung kein einziges Mal ausgefallen. Trotz dieser Konstanz
bleibt die Aktie jedoch ein Zykliker par excellence. Mit dem
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niedrigen Olpreis und niedrigeren Volumina und Preisen im
Chemiegeschift weht BASF derzeit eine steife Brise entgegen.
Nach Ansicht der Analysten von JP Morgan beeintrichtigt der
derzeitige deflationire Druck auf dem Olmarkt die gesamte Wert-
schopfungskette der Petrochemie. Langfristig niedrige Erdgas-
Preise in den USA diirften den europiischen Playern zudem das
Leben schwer machen. Fiir das laufende Jahr und 2016 wird
dementsprechend auch mit niedrigeren Ertrigen als im vergange-
nen Geschiftsjahr gerechnet. Angesichts der moderaten Ausschiit-
tungsquote und der Dividendenhistorie ist diesbeziiglich jedoch
dennoch nicht mit einer Kiirzung zu rechnen.

Hohe Margen, hohe Ausschiittungen

Die Aktie des deutschen Luxusmode-Labels Hugo Boss hat sich
spitestens seit der Ubernahme durch die Private-Equity-Gesellschaft
Permira im Jahr 2007 zu einem iiberdurchschnittlichen und konti-

Composer-Fotolia.com, Pawel Burgiel-Fotolia.com

Foto.
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Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen/Fonds

EpS EpS KGV KGV Divid.
Unternehmen Land WKN Kurs MCap* 15e 16e 15e 16e 15e
Allianz DE 840400 147,00 67.179 13,88 14,09 10,6 10,4 6,80
AstraZeneca UK 886455 59,82 75.536 3,68 361 16,3 16,6 2,48
AT&T us AOHL9Z 29,80 155.744 2,28 2,36 13,1 12,6 1,66
BASF DE BASF11 83,90 77.062 5,09 5,22 16,5 16,1 2,80
BayWa DE 519406 35,90 1.196 2,72 3,08 13,2 1,7 0,79
BB Biotech (1K) CH AONFN3 258,00 3.057 20,39 28,54 12,7 9,0 11,60
Beiersdorf DE 520000 74,26 18.714 2,74 3,00 27,1 24,8 0,79
British American Tobacco UK 916018 50,07 101.467 3,07 3,34 16,3 15,0 1,95
Caterpillar us 850598 73,96 44.832 6,15 6,89 12,0 10,7 2,39
Chevron us 852552 94,90 181.601 8,46 9,77 11,2 9,7 3,87
Coca-Cola us 850663 36,71 161.597 1,83 1,96 20,1 18,7 117
Deutsche Borse DE 581005 71,10 13.722 3,99 4,37 17,8 16,3 2,23
Deutsche Euroshop DE 748020 44,58 2.405 2,17 2,21 20,5 20,2 1,30
Diageo UK 851247 2591 71.356 1,31 1,41 19,8 18,4 0,74
Fielmann DE 577220 60,00 5.040 2,00 2,16 30,0 27,8 1,64
Fresenius DE 578560 47,68 25.839 2,34 2,66 20,4 17,9 0,43
Fresenius Medical Care DE 578580 64,24 19.989 3,44 3,87 18,7 16,6 0,97
Henkel Vz. DE 604843 100,01 43.800 4,71 5,14 21,2 19,5 133
Hugo Boss DE ATPHFF 116,60 8.209 5,93 6,62 19,7 17,6 3,62
Linde DE 648300 178,94 33.235 8,43 9,36 21,2 191 3,10
L'Oréal FR 853888 157,71 88.095 5,89 6,36 26,8 24,8 3,03
McDonald's us 856958 82,56 81.767 4,90 535 16,8 15,4 3,02
Miinchener Riick DE 843002 179,41 31.028 17,33 17,69 10,4 10,1 7,75
Sanofi FR 920657 86,86 114.951 539 578 16,1 15,0 3,03
SAP DE 716460 60,97 74.902 3,66 3,99 16,7 153 1,1
Siemens (IK) DE 723610 98,00 86.338 7,16 7,79 13,7 12,6 3,50
VIB Vermdégen DE 245751 16,70 370 1,08 1,11 15,5 15,0 0,47

*) in Mio. EUR **) Eigene Schétzung von + bis +++; alle Angaben in EUR; Quellen: OnVista, Google Finance, Yahoo Finance

nuierlichen Dividendenzahler entwickelt. Kein Wunder —schlief-  wenn diese mit knapp unter 2% nicht am oberen Spektrum der

lich war ein Grofiteil des Kaufpreises mit Fremdkapital finanziert
worden, auf das der Investor regelmiflig Zinsen bezahlen musste.
Doch zumindest in den Jahren ab 2009 findet keine Ausschiittung
mehr aus der Substanz, sondern aus dem boomenden operativen
Geschift statt. Auch nach einem vollstindigen Ausstieg der ,,Heu-
schrecke® ist also von einer Dividendenkontinuitit auszugehen.
Mit einer deutlichen Ausweitung des eigenen Einzelhandelsgeschifts
hat Hugo Boss in den vergangenen Jahren seine Margen in eine
véllig andere Dimension steigern konnen. Auch in Zukunft sollen
nach Auskunft des Managements 60-70% der Ertrige ausgeschiit-
tet werden.

Alles neu macht SAP

Entgegen moglichen Vermutungen hat sich die Aktie der Wall-
dorfer Softwareschmiede SAP in den letzten Jahrzehnten in Sachen
Dividende zu einem Garanten entwickelt. Seit nunmehr 26 Jahren
lasst SAP seinen Aktioniren eine Ausschiittung zukommen. Selbst
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Maéglichkeiten rangiert, ist die beachtliche Kontinuitit fiir
Dividendenjiger dennoch ein Argument. Mit dem Start der
S/4HANA-Software stehen die Anzeichen auch operativ auf
Wachstum. SAP hat damit sozusagen den Kern seines ERP-Systems
neu erfunden, Schitzungen zufolge wurden dafiir mehrere 100
Millionen Zeilen Softwarecode neu geschrieben. Der Name
S/4HANA stehe fiir ,,Simple® und ,,4. Generation®, der Software-
Riese mdchte mit dem Produkt also nichts anderes als sich selbst
neu erfinden. Als globaler Marktfiihrer mit einer durchaus gege-
benen Preissetzungsmacht diirften mittelfristig auch die Aktionire
am kommenden Wachstum partizipieren.

Auch Buffett setzt auf Dividende

Bereits der Name der Miinchener Riickversicherungs-Gesellschaft
verspritht den Glanz einer mehr als ein Jahrhundert iiberdauern-
den Tradition. Immerhin Jahrzehnte dauert nun schon die beein-
druckende Serie an Dividendenzahlungen an — seit 46 Jahren gibt
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es jahrlich eine Auszahlung an die Aktionire. Mit soliden Zahlen
belegt die Miinchener Riick fiir das Jahr 2014 ihre gefestigte
Markeposition, angesichts eines Kurses nur knapp iiber Buchwert
gilt die Aktie unter vielen Value-Investoren noch immer als
Schnippchen. Nicht ohne Grund ist Warren Buffetts Holding
Berkshire Hathaway mit rund 11,6% derzeit der grofite Aktionir
des Konzerns. Angesichts einer guten Kapitalausstattung kann
sich das Unternehmen fiir das vergangene Geschiftsjahr eine
Ausschiittung von 7,75 EUR je Aktie erlauben — immerhin rund
4,3% Rendite, basierend auf dem aktuellen Kurs.

,Fielmann: Dividende"

Statt ,,Brille: Fielmann“ heif3t es fiir viele Anleger seit Jahren
yFielmann: Dividende®. Zwar ist die Ausschiittungsrendite mit
knapp unter 3% kein Top-Wert, beachtlich sind dagegen die
Konstanz und die permanente Erthshung. Die Zugkraft der
Marke und das professionelle Management des Familienunter-
nehmens sorgen seit Langem fiir einen erstaunlichen Wachs- »
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tumskurs. Fiir 2014 wird daher mit einem erneuten Anziehen der
Umsitze um rund 7% gerechnet. Mit voraussichtlich rund 18%
wird Fielmann eine auch im Branchenvergleich beeindruckende
EBIT-Marge verdienen. Die traditionell hohe Ausschiittungsquote
sollte auch in den nichsten Jahren beibehalten werden.

Immobilien-Dividende

Neben klassischen Konsum- und Industrieunternehmen gibt es
auch aus der Immobilienbranche iiberzeugende Dividendentitel.
Angesichts des typischen Geschiftsmodells eines Bestandhaltungs-
unternehmens — dem Halten und Vermieten eines Immobilien-
portfolios — sind dabei durchaus hohere Ausschiittungsquoten — wie
bei einem produzierenden Unternechmen — moglich. Uber eine
Dividende kénnen Immobilien-AGs zudem ihren Aktioniren ein
Investment mit den Charakteristika einer direkten Immobilien-
anlage bieten. Aufgrund der im Branchenvergleich soliden Finan-
zierungsstruktur sind die Aktien der Deutschen Euroshop und
der VIB Vermégen fiir Dividenden-affine Investoren durchaus
interessant. Denn wihrend bei vielen der Branchenfiihrer der
grofSte Teil der Mieteinnahmen fiir den Schuldendienst herhalten
muss, bleibt bei diesen beiden Unternehmen ein grofieres Stiick-
chen vom Kuchen fiir die Dividendenzahlung iibrig.

Prickelnder Dividendenadel

Zum uralten Dividendenadel zihlt auch die Aktie von Coca-
Cola. Seit 53 Jahren lisst der Hersteller des wohl bekanntesten
Erfrischungsgetrinks ununterbrochen seine Aktionire via Aus-
schiittung am Ergebnis partizipieren. Auch in den nichsten beiden
Jahren rechnen Analysten mit einer deutlichen Anhebung der
Dividende. Operativ iiberzeugen in den letzten Quartalen die
jeweils tiber den Erwartungen liegenden Ergebnisse und die iiber-
raschend guten Absatz- und Preissteigerungen im Kernmarkt USA.
Lediglich von der Wihrungsseite erwartet der weltweit titige
Konzern leichte Einbuflen. Fiir einige jiingst unter Druck geratene
Schwellenmirkte nimmt Coca-Cola derzeit keine Wihrungsab-
sicherung vor. Die langfristige Wachstumsstory des Unternehmens
ist jedoch insbesondere in diesen Mirkten intake, die Risiken aus
den Wihrungsschwankungen scheinen im Kurs aktuell ausreichend
eingepreist.
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Hamburger-Rendite

Ein weiterer Konsumtitel mit jahrzehntelanger Dividendenhistorie
ist das Papier des Burger-Braters McDonald's. Trotz der guten
Performance der Aktie in den vergangenen Jahren wird die Divi-
dendenrendite 2015 immer noch bei 3,7% liegen. Mit einer Meldung
Ende Januar kiindigte McDonald’s einen Wechsel an der Unterneh-
mensspitze an, auf Don Thompson wird Anfang Mai Steve Easter-
brook als CEO folgen. Der neue Chef war zuvor Chief Brand Officer
und damit der oberste Verantwortliche fiir die globale Markenent-
wicklung. Von ihm wird nun eine ganze Reihe an Initiativen zur
Steigerung des Unternehmenswertes erwartet. McDonald's bleibt
auch unter der neuen Fithrung ein extrem risikoarmes Geschifts-
modell mit einem starken Free Cash Flow. Die geringe Verschuldung
eroffnet zudem die Moglichkeit, den Shareholder Value durch gezielte
Maf3nahmen wie Aktienriickkiufe zu erhdhen.

Fonds
Es existiert auch eine Reihe von Fonds, die sich auf Dividenden-
titel spezialisiert haben. Diese werden in der Rubrik ,,Fonds: Inside®

ab S. 42 ausfiihrlich behandelt.
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Fazit

Die Umsetzung einer Dividendenstrategie erfordert weit mehr als
die Fokussierung auf eine méglichst hohe Dividendenrendite. Denn
noch viel wichtiger als die absolute und relative Hohe der Ausschiit-
tung sind die Stabilitit und die Kontinuitit derselben. In der Tabelle
haben wir daher eine Prognose iiber die Chancen einer Fortsetzung
der bisherigen Dividendenhistorie gewagt (Spalte Dividenden-
Sicherheit). Die von uns vorgestellten Dividenden-Aristokraten sind
in unseren Augen alles andere als verstaubt. [ |

Christoph Karl

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
Interessenkonflikt s. auch Impressum auf S. 81).




Werbemitteilung

DJE - InterCash

Alternative zu Niedrigzinsanlagen

Im aktuellen Niedrigzinsumfeld suchen Anleger nach alternativen Anlagen. Der
Rentenfonds DJE - InterCash (ISIN: LU0159549814) bietet Ertragschancen durch
eine breite Mischung kurzlaufender Anleihen. Fortlaufend analysiert ein Team von
Experten die ganze Bandbreite des Anleihenmarktes und wahlt Anlagen mit einem
angemessenen Chance-Risiko-Verhaltnis fir den Fonds aus.

Seit 40 iiber Jahren zeigt der familiengefihrte und bankenunabhangige
Vermdgensverwalter DJE, der Anlageberater der DJE Fonds, wie man durch das
Auf und Ab der Borsen steuern kann. Das Markenzeichen ist eine Analysemethode,
die mit Hilfe fundamentaler, monetdrer und markttechnischer Indikatoren die
Anlagequote dem Risiko des Marktumfeldes anpasst. Somit werden weniger riskante
und wertstarke Anlagen identifiziert.

Informieren Sie sich Uber die Ertragschancen dieses erfolgreichen Kurzlauferfonds.

Alle verdffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlungen
dar. Festverzinsliche Anlagen unterliegen je nach Zinsniveau Schwankungen und bergen Bonitéts- und Wahrungsrisiken. Weitere
Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite www.dje.de. Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen
sind kostenlos bei der DJE Kapital AG erhaéltlich.



Markte

Healthcare

Die globale Mega-Branche

Umsatze, Beschaftigtenzahlen und soziale Relevanz unterstreichen die

Bedeutung der Branche

e SO
oo

Regionale und sektorale Einteilung

Die Gesundheitsausgaben steigen weltweit, wobei das Wachstum
in den Schwellenlindern aufgrund verschiedener Faktoren in den
letzten Jahren konstant iiber dem in Europa und Nordamerika
lag. Hier spielen Nachholeffekte eine wichtige Rolle — die Gesund-
heitssysteme in groflen Volkswirtschaften wie Indien, Indonesien
oder Brasilien sind schliefflich erst im Aufbau begriffen. Daneben
sorgt der wirtschaftliche Aufstieg einer Mittelschicht, die sich
derartige Gesundheitsausgaben iiberhaupt leisten kann, fiir eine
steigende Nachfrage nach Behandlungen, Arzneimitteln, Gesund-
heitspolicen sowie ambulanten wie stationdren Leistungen. Auch
wenn die Unternehmen die Bedeutung der Emerging Markets
lingst fiir sich erkannt haben, so liegt ihr Augenmerk meist noch
auf den entwickelten Volkswirtschaften. Wenn man bedenkt, dass
allein die USA und Europa 70% der globalen Ausgaben in diesem
Sektor auf sich vereinen — obwohl sie zusammen nur rund 10%
der Weltbevolkerung stellen —, ist eine solche Ausrichtung durch-
aus verstindlich. Relativ zum Bruttoinlandsprodukt lagen die
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Seit vielen Jahren entwickeln sich Gesundheitsaktien in den USA
iiberproportional gut.

Gesundheitsausgaben in den USA zuletzt bei 17,3% bzw. 2,9 Bio.
USD. In Deutschland lag der Anteil im Jahr 2011 bei 11,6%, was
Pro-Kopf-Ausgaben von rund 3.500 EUR entsprach. Interessant
ist fiir die dort titigen Unternehmen vor allem die Robustheit
dieser Budgets, die selbst wihrend der Finanzkrise keine Riick-
ginge zu verzeichnen hatten und sich stabil entwickelten.

Angesichts der Grofle des Healthcare-Marktes scheint zudem eine
genauere Einteilung der einzelnen Sektoren dringend erforderlich.
Allgemein wird zwischen zwei wiederum recht breit gefassten
Untergruppen unterschieden. Laut dem ,,Global Industry Classi-
fication Standard“ lisst sich der Markt in die Bereiche ,,Health
Care Equipment & Services® (Medizintechnik, medizinische
Behandlungen) sowie in die Pharma-, Biotechnologie- und Life
Science-Aktivititen unterteilen. In beiden Sektoren finden sich
fiir Anleger interessante Investmentchancen, wie die langfristige
Outperformance der Branche im Vergleich zum Gesamtmarkt
recht anschaulich dokumentiert.




Trends der Gesundheitsbranche

In ihrer Branchenanalyse ermitteln die Experten von Pricewater-
houseCoopers (PwC) regelmiflig Trends und Einfliisse auf den
Healthcare-Markt und seine Akteure. Zu den aus ihrer Sicht in
den kommenden Monaten und Jahren bestimmenden Trends
zihlen einerseits die steigende Verbreitung der Hightech-Gerite-
Medizin, andererseits der Siegeszug elektronischer Gesundheits-
helfer und Apps im Consumer-Bereich, die immer éfter in
Kombination mit Smartphones oder als sogenannte ,, Wearables*
genutzt werden. Dass sogar Apple mit seiner ,Apple Watch® diesen
Fitnesstrend bedienen will, zeigt auch, welche wirtschaftliche
Bedeutung das zunehmende Kérper- und Gesundheitsbewusstsein
inzwischen erlangt hat. Eng damit verbunden ist die wachsende
Akzeptanz von digitalen Diensten, die Informationen tiber den
Gesundheitszustand sammeln und auswerten. Gerade jiingere
Patienten schitzen solche Angebote, die meist unter dem Begriff
,eHealthcare“ subsumiert werden.

Aus Sicht der Industrie erwartet PwC eine weitere Zunahme von
Kooperationen, Joint Ventures und Zusammenschliissen, da der
Wettbewerbs- und Regulierungsdruck (Stichwort: Deckelung der
Arzneimittelausgaben) vor allem bei den grofSen Pharmafirmen
nochmals zunehmen diirfte. Betroffen hiervon ist letztlich die
gesamte Wertschdpfungskette im Gesundheitswesen — angefangen
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von den Herstellern tiber die Hindler bis hin zu den Apotheken,
Krankenhiusern und Arzten. In den USA werden dariiber hinaus
die Auswirkungen von Obamas Gesundheitsreform und dem
hieraus resultierenden erstmaligen Versicherungsschutz fiir 10 Mio.
Amerikaner weiterhin spiirbar sein. Die Anreize des ,,Affordable
Care Acts” sorgen dafiir, dass am Markt noch stirker die tatsich-
lichen Ergebnisse einer Behandlung honoriert werden diirften. Als
Folge staatlicher Regulierung wird sich die Pharmaindustrie in
immer mehr Lindern von einer reinen Volumenstrategie verab-
schieden miissen. Stattdessen gilt es, stirker den (Zusatz-)Nutzen
von neuen Medikamenten in der Vermarktung und klinischen
Erprobung zu beriicksichtigen.

Fazit
Angesichts seiner Dimension mag man sich im Labyrinth des
stetig wachsenden Healthcare-Marktes nicht nur als Patient bisweilen
etwas verloren fiihlen. Auch Investoren benétigen in diesem Geflecht
aus medizinischem Fortschritt, staatlichen Eingriffen und regio-
nalen Besonderheiten einen genauen Kompass sowie einen Uber-
blick iiber die lingerfristigen Trends, welche die Entwicklung der
Branche bestimmen. Die Innovationszentren im Gesundheits-
geschift liegen dabei klar in den USA und — mit gewissen Ein-
schrinkungen — in Europa. [ |
Marcus Wessel

Anzeige

360° Kompétenz,

D0 % Leistung.

In Zeiten schwieriger Markte und fortschreitender Regulierung sind wir als zentrale
Plattform fiir unabhangiges Asset Management der ideale Verstarker fiir Sie. Mit unserer
Rundum-Kompetenz kdnnen wir das Potenzial Ihrer Private-Label-Fondsidee — von
der Konzeption bis zur Vertriebsunterstiitzung — perfekt aussteuern und maximieren.
In Frankfurt und Luxemburg: +49 69 71043-555

www.universal-investment.de/publikumsfonds
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Healthcare-Aktien

Gesundheit als Geschaft

Dank Demografie und zunehmendem Lebensstandard in den Emerging
Markets zahlt die Healthcare-Branche zu einem der weltweit wachstums-

starksten Wirtschaftszweige.

Forschen fiir den Blockbuster

Obwohl die USA so etwas wie der Weltmeister im globalen Health-
care-Geschiift sind, konnen auch deutsche Unternehmen, wie die im
SDAX enthaltene Biotest, mit einer hohen Innovationskraft {iber-
zeugen. Die Akdivititen unseres fritheren Musterdepotwertes umfas-
sen das ,,Brot-und-Butter“-Geschift mit Immuntherapeutika, die
unter anderem bei Autoimmunkrankheiten, Transplantationen und
der Behandlung von Gerinnungsstérungen eingesetzt werden. Neben
diesen Priparaten bietet insbesondere die Produkepipeline bei den
Biotherapeutika deutliche Wachstumschancen. Mit drei Antikérpern
in der Klinischen Erprobung — darunter zwei in Phase II gegen Rheuma,
Schuppenflechte und Blutkrebs — hat man hier gleich mehrere Eisen
im Feuer. Nachdem man in der Vergangenheit durch Zukiufe kriftig
expandieren konnte, peilt der Vorstand bis zum Jahr 2020 eine weitere
Umsatzsteigerung auf 1 Mrd. EUR (2013: 500 Mio. EUR) an. Bio-
test stiitzt sich dabei auch auf eine hohere Nachfrage aus den Emerging
Markets. Auf dem aktuellen Kursniveau bei knapp 100 EUR scheint
gleichwohl eine Verschnaufpause angebracht. Wer sein Risiko gerne
breiter diversifiziert, kann mit der Aktie der Schweizer BB Biotech
(IK) gleich ein ganzes Portfolio aus zumeist bérsennotierten Biotech-
firmen einkaufen. In der Expertise der BB Biotech-Experten — abzu-
lesen an der klugen Titelauswahl der letzten Jahre — sehen wir das
grofdte Asset der Gesellschaft, mit der sich auch der aktuelle ,Money-
talk“ ab S. 68 beschiftigt.

Mehr als nur Pillen
Dow-Jones-Mitglied Pfizer ist im klassischen Pharma-
geschift unterwegs. Allerdings kimpft der
Konzern dort gegen generische Kon-
kurrenz bei mehreren Blockbus-
ter-Medikamenten. Besser

lduft es bei den
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innovativen Therapeutika. Darunter werden Wirkstoffe auf Basis
neuer Forschungsansitze, beispielsweise aus der Biotechnologie,
zusammengefasst. Die anderen Aktivititen umfassen das Onkologie-
Geschift, die Impfsparte und die Konsumentenprodukee. All diese
Bereiche zeigten 2014 ein stabiles Wachstum. Belastet wurde die
Bilanz durch negative Wihrungseinfliisse. Diese diirften ebenso wie
die Generika-Problematik auch 2015 ein Thema sein. Insofern
zeichnet der vom Vorstand kommunizierte Ausblick fiir das laufende
Jahr (Umsatzriickgang auf 44,5 bis 46,5 Mrd. USD, Gewinn je
Aktie zwischen 2,00 und 2,10 USD) ein durchaus realistisches
Bild. Pfizer ist folglich keine Wachstumsstory. Das
Schwergewicht punktet mit seinen hohen Cash
Flows, die fiir Aktienriickkiufe und Ubernah-
men eingesetzt werden. Zuletzt kaufte man fiir
17 Mrd. USD den Biosimilar-Spezialisten
Hospira. Biosimilars sind Nachahmerprodukte
erfolgreicher Biopharmazeutika und ein eindeu-
tiger Wachstumsmarke. Ein Einstieg empfiehlt sich
erst bei Kursriicksetzern.

US-Wettbewerber Abbott Labs kann mit einer héheren
Dynamik punkten. Der Healthcare-Mischkonzern ist zudem
breit aufgestellt. So steht die Pharmasparte, wozu auch die
Generika-Erlse gezihlt werden miissen, nur fiir eines von insgesamt
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Zahlen und Fakten zu den vorgestellten Unternehmen

Umsatz Umsatz EpS EpS KGV KGV Divid.
Unternehmen WKN Kurs MCap* 14e* 15e* 15e 16e 15e 16e 14
Abbott Labs 850103 41,18 638 17,8 18,3 1,89 2,11 218 19,5 0,84
BB Biotech (IK) AONFN3 258,00 3,1 SEx Ex S SEx - - 11,07
Biotest Vz. 522723 105,40 07 0.5 0,6 3,19 3,87 330 272 0,57
DaVita 897914 64,23 138 11,1 118 3,33 3,60 19,3 17,9 -
HCA ATJFMW 61,97 26,0 32,4 34,2 4,32 4,82 14,4 12,8 N
Medtronic A14M2) 68,20 96,8 14,9 17,5 3,68 3,92 18,6 17,4 1,07
MorphoSys 663200 75,75 2,0 0,1 0,1 -0,27 1,23 neg. 61,6 -
Pfizer 852009 30,05 192,3 433 40,9 1,83 1,96 16,4 153 0,98
Stratec Biomedical 728900 42,28 0,5 0.2 0.2 1,71 1,92 24,7 22,0 0,70
Tenet Healthcare A1J5US 39,24 38 14,5 153 2,03 2,32 19,4 16,9 -

*) in Mrd. EUR; **) nicht sinnvoll, da Beteiligungsgesellschaft; USD: 1,14; Quellen: OnVista, Yahoo Finance

vier Standbeinen. Gemessen am Umsatz bedeutsamer sind sowohl ~ héhende Zukiufe, auch gezielte Desinvestments, wie das des Tier-

das Geschift mit Nahrungserginzungsmitteln als auch das mit
medizintechnischen und diagnostischen Geriten. Abbott stattet hier
sowohl Labore als auch Arztpraxen, Forschungseinrichtungen und

Krankenhiuser aus. Bei GefifS- und Stoffwechselerkrankungen zihlt

der Konzern zu den weltweit fithrenden Behandlungsanbietern. Der

medizingeschifts im vergangenen Jahr, werden abgearbeitet. Im
aktuellen Bewertungsaufschlag von fast 30% im Vergleich zu Pfizer
(KGV 22 im Vergleich zu 16) ist das hohere Gewinnwachstum
allerdings ausreichend berticksichtigt, zumal sich fiir 2015 eine
Abflachung auf rund 10% andeutet. Kurzum: Ein Titel fiir die

Vorstand um CEO Miles White nutzt nicht nur Chancen fiir werter- ~ Watchlist und ebenso wie Pfizer nach einer Korrektur kaufenswert. »

Anzeige

2

)
e
’\:“/TN
" N
i o
;pxm .
I give g
| %

FART

Einkaufseriebni
der 2ukunft

Oas Leben ist nicht nur anline

6.2
'\/‘4

R

-\\" A
- N
\ N\
- V7 A

%&

Deutsche EuroShop



Healthcare-Fonds

Name WKN  Perf.1).(%) Perf.3).(%)  Max. Drawdown 3 . (%) Vol. in Mio. EUR
Bellevue Funds (Lux) - BB Medtech T EUR AORP27 44,1 86,3 -7,0 145,7
db x-trackers MSCI World Health Care Index UCITS ETF 1C  DBX0G8 17,3 89,1 -8,1 191,5 (USD)
FCP OP MEDICAL BioHealth-Trends EUR 941135 29,3 134,6 -12,4 104,2
Janus Global Life Sciences Fund - A USD 935590 52,4 178,0 -16,7 1.168,5 (USD)
JPM Global Healthcare A (dist) - USD AORPEX 39,4 159,1 -12,6 3.093,9 (USD)

Der Werkzeugmacher

Medizintechnikunternehmen reprisentieren neben den Pharma- und
Biotechfirmen ein weiteres, wirtschaftlich bedeutsames Segment des
Healthcare-Marktes. Medtronic ist mit einem Borsenwert von iiber
72 Mrd. USD einer der Big Player auf diesem Gebiet. Seine Posi-
tion hat der US-Konzern durch den Zusammenschluss mit der
irischen Covidien noch einmal deutlich verbessert. Fiir die stolze
Summe von 43 Mrd. USD kaufte man den Wettbewerber von der
griinen Insel und verlegte kurz danach sogar sein Hauptquartier
dorthin. Wihrend Medtronic u.a. Herzschrittmacher, Insulinpum-
pen und Stents fertigt, liegt der Schwerpunkt bei Covidien auf
chirurgischen und intensivmedizinischen Produkten. Zusammen
bringen es beide Unternechmen auf tiber 85.000 Mitarbeiter und
einen Jahresumsatz von voraussichtlich mehr als 28 Mrd. USD. Aus
der Biindelung der Krifte kénnte ein renditestarker Medtech-
Komplettanbieter entstehen. Vor dem Hintergrund einer noch
ausbaufihigen Bewertung ist die Aktie ein reizvolles Investment.

Eckpfeiler des Systems

Hierzulande sind private Krankenhiuser noch die Ausnahme. Ungleich
hoher ist deren Akzeptanz und Verbreitung in den USA. HCA Holdings
gehoren mit 165 Krankenhiusern und tiber 100 Ambulanzen zu den
Vorreitern auf diesem Kerngebiet der Gesundheitsversorgung. Anleger
schitzen den Konzern fiir seine stabilen Einnahmen, die 2014 auch
dank Obamas ,,Affordable Care Act von 34,2 auf 36,9 Mrd. USD
kriftig anzogen. Fiir 2015 stellte der Vorstand bereits einen weiteren
Anstieg auf tiber 39 Mrd. USD in Aussicht. Der Gewinn je Aktie
konne gleichzeitig auf bis 4,95 USD (Vj.: 4,70 USD) anziehen. Wil
letzteres aber leicht unter den Schitzungen der Wall Street lag, ging

HCA Holdings (A1JFMW) EUR
() www. tradesignalonline.com
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die HCA-Akdie seit Mitte Januar in eine Konsolidierungsphase tiber.
Hier erdfInet sich ebenso wie beim Papier des kleineren Wettbewerbers
Tenet Healthcare (77 Krankenhiuser) eine gute Einstiegsgelegenheit.
Auch Tenet enttduschte mit seiner Gewinnprognose zu Jahresbeginn.
Gleichwohl sollte der Konzern 2015 in der Lage sein, Umsatz und
Ergebnis je Aktie im Vergleich zum Vorjahr substanziell zu verbessern.
Dank des verbesserten Versicherungsschutzes in den USA und den
demografischen Trends — die Baby-Boomer-Generation geht in Rente
—steht das Geschiift beider Unternehmen auf einem soliden Fundament.
Als Spezialist im amerikanischen Gesundheitssystem gilt DaVita. Das
Unternehmen betreibt landesweit iiber 2.100 Dialyse-Zentren. Weitere
Dienste und Produkte rund um die Blutwische runden das Angebot
des Dialyse-Spezialisten ab. Zu DaVitas grofSten Anteilseignern zihlt
Warren Buffett mit seiner Berkshire Hathaway. Mit einem KGV von
20 erscheint das Papier aktuell fair bewertet.

Ein bekanntes Duo

Wer nicht die Risiken eines Einzelinvestments im Biotechsektor
scheut, fiir den bleibt unser Musterdepotwert MorphoSys eine
aussichtsreiche Alternative. Neben ihrer umfangreichen Antikér-
perbibliothek, die gegen Lizenzzahlungen durch grofie Pharma-
Konzerne genutzt wird, arbeitet die Gesellschaft auch am Auf- und
Ausbau einer eigenen Wirkstoff-Pipeline. Gerade dieser Bereich
besitzt ein hohes Ertragspotenzial, falls Wirkstoffe nach dem
erfolgreichen Durchlaufen klinischer Tests zusammen mit Partnern
aus der Pharmabranche bis zur Marktzulassung gebracht werden
kénnen. Andererseits: Auf das vor Weihnachten vermeldete Ende
eines zusammen mit Roche entwickelten Alzheimer-Medikaments
reagierte die Aktie des im TecDAX gelisteten Unternehmens
erwartungsgemif$ negativ. Eine Konsolidierung durchliuft derzeit
auch die Aktie von Stratec Biomedical. Der schwibische Herstel-
ler vollautomatischer Analysesysteme besitzt meist sehr langlau-
fende Vertrige mit dem Who-is-Who der Branche (u.a. Abbott,
Gen-Probe, Qiagen, Siemens Healthcare). Zuletzt erwartete der
Vorstand dank mehrerer Neueinfithrungen fiir das Jahr 2014 eine
deutliche Steigerung bei Umsatz und Ergebnis. Ausgehend von
dieser Basis soll sich das Wachstum im laufenden Jahr fortsetzen.

Fazit
Vor allem in den USA, dem grofSten Gesundheitsmarke der Welt,
sind die Vorreiter auf fast allen Gebieten dieser lingst duflerst breit
geficherten Industrie zu finden. Vor dem Hintergrund der demo-
grafischen Entwicklung in den Industriestaaten und des Wachstums
in den Schwellenlindern bietet die Branche eine aussichtsreiche
und vor allem stabile Wachstumsperspektive. [
Marcus Wessel
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Fettleibigkeit

Dicke Menschen, dicke Gewinne

Die Volkskrankheit sorgt fur ein wirtschaftliches Wachstumsfeld

Sitzen ist Selbstmord! Das ist inzwischen
nachgewiesen. Unter anderem erhéhe sich
dadurch das Risiko fiir Herzkrankheiten,
Diabetes und Krebs — oft im Zusammen-
hang mit Fettleibigkeit (Adipositas), mit
all den damit verbundenen negativen
Folgen. Das Alarmierende dabei: Weltweit
gesehen nimmt die Zahl der Ubergewich-
tigen immer weiter zu. Seit 1980 war laut
Weltgesundheitsorganisation mehr als eine
Verdoppelung zu registrieren. Als iiber-
gewichtig galten dabei im Vorjahr 2,1 Mrd.
Erwachsene, davon wiederum 671 Mio.
als fettleibig. Das sind 39% und 13% aller
iiber 18-Jihrigen.

Aktuellen Prognosen zufolge kdnnten bis
2030 sogar rund vier Milliarden Erdenbiir-
ger betroffen sein. Geférdert wird diese
Entwicklung nicht nur durch zu viel Herum-

Foto: Thinkstock / iStock / courtyardpix

sitzen, sondern auch durch zu viel Essen
(gemessen am Kalorienverbrauch). Fiir

die Gesellschaft ist dies ein Kos-
\ tenproblem. Das McKinsey
o Global Institute beziffert

die damit verbun-
denen Kosten,

estor 3/2015

Potenzielle Profiteure rund um das Thema Fettleibigkeit

Hochst- Tiefst- EpS KGV

WKN Kurs kurs 1).  kurs1]). 15e 15e

Zafgen [US] A11544 34,62 36,09 12,86 Verlust -
AstraZeneca [UK] 886455 59,82 64,15 45,12 3,70 16,17
Sprouts Farmers Market [US] ATW2Q4 33,13 33,74 18,87 0,78 42,47
Foot Locker [US] 877539 48,73 48,67 28,24 3,35 14,55
Zertifikat Laufzeit  Spread™
RCB Solactive Wasser Index Zert.  RCBOPC 13,43 13,46 10,46  Open End 1,89

*) in %; alle Angaben in EUR

etwa fiir Gesundheitsversorgung, Investitionen zur Verringerung der Folgen und den
dadurch entstehenden Produktivititsverlust, auf rund 2 Bio. USD jihrlich. Letztlich
entspricht das ungefihr dem Bruttoinlandsproduke von Italien oder umgerechnet 2,8%
des weltweiten Bruttoinlandsproduktes. Anders als frither macht sich das Problem auch
immer mehr in drmeren Lindern breit. Gemifl dem aktuellen Welterndhrungsbericht
der UNO leben z.B. in Mexiko prozentual gesehen die meisten Ubergewichtigen (zu
Mexiko s. auch S. 34). Somit werden die Geschifte rund um dieses Thema mit grofier
Sicherheit weiter zunehmen.

Gesundheitssektor ist ein Hauptprofiteur

Chancen bieten sich dabei zunichst einmal natiirlich im Gesundheitssektor. Die Kosten,
die durch Adipositas im Gesundheitssystem anfallen, sollen sich Schitzungen zufolge bis
2018 in den USA fast verdoppeln. An einem Mittel zur Bekimpfung der Fettleibigkeit,
das die Umwandlung von Fett in Energie verindern soll, forscht beispielsweise Zafgen.
Dank der zuletzt erzielten Fortschritte in der Forschung hat sich dieser erst im Vorjahr
an die Borse gekommene Titel seit Oktober auf fast 39 USD verdoppelt. Analysten
trauen der Bio-Pharma-Gesellschaft im Schnitt sogar Notierungen von rund 63 USD zu.
Neben den Chancen sind hier aber auch die Risiken hoch, schlieSlich ist ein Zulassungs-
erfolg nicht garantiert. Deutlich werden die Gefahren am Schicksal der Aktie von Vivus.
Obwohl dieser Pionier bereits ein Fettleibigkeits-Medikament entwickelt hat, ist die
Notiz auch deshalb abgestiirzt, weil die Kosten bisher kaum von Krankenversicherungen
erstattet werden. Wer es etwas weniger riskant haben will, der setzt besser auf die grof8en
Vertreter aus dem Pharmasektor. So bekommt AstraZeneca von der Bank of America
Merrill Lynch die vollen 100 Punkte bei der Frage, inwieweit ein Branchenmitglied als
Profiteur des Themas Fettleibigkeit einzustufen ist. Der britische Pharmakonzern hat
zwar derzeit operativ mit ein paar Schwierigkeiten zu kimpfen, die Bewertung ist jedoch
fiir das Segment vertretbar und die Notiz bewegt sich in einem intakten langfristigen
Aufwirtstrend. Zudem locke der Titel mit einer geschitzten Dividendenrendite von 4,2%.



Gesunde Erndhrung ist ebenso gefragt ...

Ebenfalls starken Einfluss nehmen wird das Thema Fettleibigkeit
in den kommenden Jahren auf die Bereiche Ernihrung und
Lebensstil. Denn auch wenn die Zahl der Ubergewichtigen
weiter zunehmen diirfte, wird es eine ebenfalls wachsende Zahl
an Menschen geben, die verstirke auf ihre Linie achten. Diese
Zielgruppe wird insbesondere durch den Konsum gesunder
Lebens- sowie Nahrungserginzungsmittel und vermehrte sport-
liche Aktivititen auffallen. Was den Bereich gesunde Ernihrung
angeht, taxierte ihn das Marktforschungsinstitut Euromonitor
im Vorjahr auf ein Marktvolumen von weltweit 932 Mrd. USD.
Bis 2019 soll dieser Umsatzwert auf 1,1 Bio. USD steigen. Die
Krux dabei: Wie im Gesundheitssektor sind auch im Nahrungs-
mittelbereich die Bewertungen im Durchschnitt schon relativ
anspruchsvoll.

... wie ein aktiver Lebensstil

Optisch alles andere als billig kommt der US-Bionahrungsspezialist
Sprouts Farmers Market daher. Doch die Gesellschaft profitiert
von dem auch im Fast-Food-Land USA zu beobachtenden Trend

Abb. 1: Sprouts Farmers Market (ATW2Q4) EUR
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Abb. 2: Weltweite Anzahl an Diabetes-Erkrankten (in Mio. Menschen)

in Mio. Personen
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Die dramatischen Folgen der Fettleibigkeit zeigen sich unter ande-
rem in einem sprunghaften Anstieg der Diabetes-Erkrankungen.
Quelle: Bellevue Asset Management

hin zu Bio-Lebensmitteln. Wachstumschancen birgt hier aufler-
dem die Tatsache, dass das Unternehmen erst mit 175 Geschif-
ten in zehn US-Bundesstaaten vertreten ist. Ein schlichtes, aber
sehr bewihrtes Mittel zum Schlankbleiben ist der Konsum von
Wasser statt von zuckerhaltigen Brausen. Der Branche winken
stetige Umsatzzuwichse im mittleren einstelligen Prozentbereich.
Einfach und gepaart mit etwas Streuung umsetzen lisst sich
diese Idee mit dem von der Raiffeisen Centrobank emittierten
Index-Zertifikat auf den Solactive Water Index. Damit das
Depot fit wie ein Turnschuh bleibt, bietet sich auch noch eine
Aktie wie Foot Locker an. In einer Brache, die allgemein etwas
hoch bewertet daherkommt, hat der US-Hindler von Sportschu-
hen und Sportbekleidung noch mit die moderatesten Kennziffern
aufzuweisen. [ |

Jiirgen Biittner
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Tagungsbericht

,Im Zeichen der Geldschwemme"

Bericht von der 30. ZfU-Kapitalanleger-Tagung, die vom
27.bis 28. Januar in Zirich stattfand

+Normal Null"

Auch zur Jubiliumsveranstaltung der ZfU-
Kapitalanleger-Tagung hatte sich wieder
viel Prominenz angesagt. Den Auftakt
machte Philipp Vorndran, Kapitalmarkt-
stratege der Flossbach von Storch AG, der
auch als Moderator durch den ersten Tag
fihrte. Zunichst resiimierte er das abge-
laufene Jahr, das sein Haus unter das Motto
»Verkehrte Welt“ gestellt hatte: Wihrend
Schuldner im Umfeld der Null- und Nega-
tivzinsen die groffen Gewinner waren,
hatten die Sparer das Nachsehen. Klassische
Anreize funktionieren nicht mehr. Da sich
daran im laufenden Jahr nichts indern
wird, lautet das Motto fiir 2015: ,Normal
Null®. Anleger sind gezwungen, massiv
umzudenken. Frither mussten Aktien stei-
gen, um Staatsanleihen zu schlagen. Heute
reiche bereits die Dividendenrendite von
durchschnittlich 3%. Angesichts von Null-
bis Negativzinsen brauche es nicht einmal
ein Gewinnwachstum, um steigende Kurse
zu rechtfertigen. Es reiche die Fortsetzung
des Trends zu hoheren Bewertungen — ein

Prof’ Arthur B. Laffer
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Trend, der sowohl bei Aktien als auch bei
Immobilien weitergehen werde. Alleine aus
diesem Grund kénnen die Aktienrenditen
durchaus von 3% auf 2% sinken. Zudem
erwartet Vorndran eine Fortsetzung des
Abwertungswettlaufs. Jeder versuche seine
Wihrung so hisslich wie moglich zu
machen. Nur die Schweizerische National-
bank habe erkannt, dass es auch auf die
Kaufkraft ankomme.

Kauf dich reich?

Ein Hohepunkt war der Auftritt von Pro-
fessor Arthur B. Laffer, unter anderem der
frithere Wirtschaftsberater von Ronald
Reagan und Margret Thatcher. Sein
bekanntester Beitrag zur 6konomischen
Diskussion ist die nach ihm benannte
,Laffer-Kurve®. Diese veranschaulicht, dass
eine Erhohung des Steuersatzes ab einem
bestimmten Punkt zu sinkenden Steuer-
einnahmen fiihrt. Laffer ging ins Grund-
sitzliche und rechnete mit dem faulen
Zauber der herrschenden Voodoo-Okono-
mie der Keynesianisten ab: ,,Ich habe noch
nie von einem armen Menschen gehére,
der durch Konsumieren zu Wohlstand ge-
kommen wire. Ich habe noch nie von einer
Wirtschaft gehort, die durch mehr Steuern
mehr Wohlstand erzeugt hitte.“ Es brauche
schon einen Doktortitel in Okonomie, um
das Offensichtliche nicht zu verstehen, gab
sich der Professor kampflustig. Wirtschaft
sei nicht kompliziert. Es gehe immer und
vor allem um Anreize. Wenn man Leute
besteuere, die arbeiten, und Leute bezahle,
die nicht arbeiten, sei die logische Folge,
dass man viele Leute bekommen werde,
die nicht arbeiten. Durch Steuern kénne
die Regierung die Attraktivitit verindern.
Die wirtschaftliche Erholung nach der
Finanzkrise 2007/08 bezeichnete Laffer als

die schlechteste seit der Groflen Depression.
Auch die wieder sehr populire Besteuerung
der Reichen, die Neo-Marxisten wie
Thomas Piketty fordern, entlarvte er als
Humbug. Die ganze Idee einer staatlichen
Stimulierung der Wirtschaft hilc er fir
grundsitzlich verfehlt. Denn was bei den
einen stimulierend sei, bewirke bei denen,
von denen sich der Staat das Geld hole, das
Gegenteil.

Prof. Otmar Issing

Stimme der Vernunft

Auch der ehemalige Chefvolkswirt der EZB,
Otmar Issing, trug eher Grundsitzliches
vor. Die Ziiricher Tagung stand noch unter
dem Eindruck der wenige Tage zuvor
erfolgten Auflosung der einseitigen Bindung
des Schweizer Franken an den Euro (sog.
»Peg”), was Issing zu der Aussage brachte,
dass wenn ein Land fiir einen starken Euro
beten sollte, sei es die Schweiz. Die dinische
Situation sei im Ubrigen sehr dhnlich der
schweizerischen. Als wesentliche Ursache



der Eurokrise identifizierte er die wachsende Divergenz zwischen
den Lindern, die mit ,,Tag 1 des Euro begann. An Warnungen
habe es selbst aus der Euro-Gruppe heraus nicht gefehlt. Das
Jahr 2015 sieht Issing als Wendepunke. Die Heterogenitit zwischen
den Blocken nehme immer weiter zu. Bedauerlich wire es, falls
GrofSbritannien tatsichlich aus der EU ausschere, denn oft waren
die Briten die Stimme der Vernunft, die Entwicklungen verhin-
dert haben, die der 6konomischen Stabilitit entgegengestanden
hitten.

Ausputzer des politischen Unvermégens

Kritisch sieht Issing die Rolle der EZB. Zunichst musste sie
einspringen, weil sich die Politik nicht einigen konnte. Von da
an verlief§ sich die Politik zunehmend darauf, dass ,die EZB die
Kastanien aus dem Feuer holt“. Selbst die schirfsten Kritiker der
EZB-Politik waren letztlich froh, dass die EZB handelte. Das lag
auch daran, dass die Notenbank die einzige Institution ist, die
immer handeln kann, Tag und Nacht, 24 Stunden. Die EZB
wurde zum Ausputzer des politischen Unvermégens. Die grofiten
Probleme gebe es heute in Italien und Frankreich. Vor allem in
der Jugendarbeitslosigkeit sieht Issing eine Zeitbombe. Das aber
liege auch am falschen Ausbildungssystem. Mit Geld von oben
lasse sich das Problem nicht 16sen. Stattdessen miisse der
Reformstau aufgeldst werden. Generell bestehe die Lésung dar-
in, zu den Urspriingen zuriickzukehren, etwa dem No-Bailout-
Gebot. In der Schweiz und den USA sei das so geldst, dass sowohl
bankrotte Kantone als auch bankrotte US-Bundesstaaten ihre
Probleme selbst 16sen miissen.

China auf schmalem Grat

Der Wirtschaftsberater Dr. Gerard Lyons widmete sich intensiv
der chinesischen Wirtschaft. Er hilt die dortige Politik fiir sehr
beeindruckend, da sie bislang ein ,Hard Landing® abwenden
konnte. Die erheblichen Ungleichgewichte — etwa zwischen Stadt
und Land, Kiiste und Inland sowie eine Fiille an Sozial-,
Umweltproblemen und internationalen Spannungen — bestiinden
aber fort. Die wesentlichste Herausforderung sieht Lyons im
chinesischen Schattenbankensystem. In der globalen Demografie
gebe es zwei gegenliufige Trends: Jeder 12. Erdenbiirger ist ein
Inder unter 27 Jahren. Gleichzeitig sind die Alten der am schnells-
ten wachsende Teil der Weltbevolkerung. Wahrend ihn die
Technologien fiir die , Fiinfte industrielle Revolution optimistisch
stimmten, gebe es insbesondere Gefihrdungen durch die Geo-
politik und die mégliche Exitstrategie des Westens aus der
expansiven Geldpolitik.

Geopolitische Gefédhrdungspotenziale

Der renommierte Journalist und Publizist Andreas Zumach
beschiftigte sich anschliefend mit den wesentlichen geopolitischen
Spannunggsfeldern. Den Ukraine-Konflikt sieht er als Ergebnis
von Uberheblichkeit und schweren Fehleinschitzungen des
Westens. Die EU-Ukraine-Politik habe erheblich zur Verschirfung
des Konflikts beigetragen. Die in der ,Lissabon“-Strategie der
EU von 2001 formulierte ,Nachbarschaftspolitik“ bedeute eine
Ausdehnung des Einflusses der EU auf 16 Staaten, damals noch
mit besonderem Augenmerk auf die Tiirkei und die Ukraine. »
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Perspektive: Kapitalmarkt

Auf dem offentlichen Kapitalmarkt kénnen Unter-
nehmen neue Meilensteine in Richtung Wachstum
und Unabhangigkeit setzen. Ob klassischer Borsen-
gang oder Anleihenemission: Die Borse Munchen
bietet Mittelstandlern viele neue Perspektiven bei
der Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung.

www.maccess.de

Perspektiven fur den Mittelstand.



Man stellte die Ukraine vor ein ,,Entweder
— oder®, obwohl das Land auf gute Bezie-
hungen zur EU und zu Russland angewie-
sen sei (s. hierzu auch das Gesprich mit

Viclav Klaus auf S. 36).

GrofSter und problematischster Komplex
sei aber der Krieg gegen den Terror, der
noch immer tiberwiegend mit militdrischen
Mitteln, vor allem mit Luftangriffen
gefithrt werde. Das sei ,absolut kontra-
produktiv®, denn Zumach schitzt, dass
fiir jeden getdteten mutmafllichen oder
tatsichlichen Terroristen zehn neue nach-
wachsen. Das zentrale Problem seien die
Millionen von jungen Minnern aus dem
arabischen ,Krisenbogen®, die in prekiren
Verhiltnissen ohne Perspektive heran-
wiichsen und aus denen der IS seine Nach-
wuchskimpfer rekrutiere. Eine zusitzliche
Eskalation konnte es durch ein Scheitern
der Atomverhandlungen mit dem Iran
geben. Die Positionen seien zu weit aus-
einander und die republikanische Mehrheit
im US-Kongress gonne Obama ohnehin
keinen auflenpolitischen Erfolg. Die bes-
te aller Optionen wire, wenn die USA
wieder gute, normale Bezichungen zum
Iran, dem wichtigsten Land der Region,
anstreben wiirden, so wie es auch der kon-

Dr. Marc Faber

servative Stratege Zbigniew Brzeziriski seit
geraumer Zeit anmahnt. Fiir den Raum
Asien/Pazifik seien keine gesicherten Pro-
gnosen moglich. Hier liefen 6konomische
und Sicherheitsinteressen im Gegensatz
zu Europa nicht parallel. So sei Australien
zwar sicherheitspolitisch mit den USA
verbunden, wichtigster Handelspartner
der Australier ist aber lingst China gewor-
den. Russland rutsche immer mehr in die
Rolle eines chinesischen Juniorpartners.
China selbst werde die USA spitestens
2020/22 als Wirtschaftsweltmacht iiber-

Viele Hochkariter zum 30. Jubilium
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holen. Strittig sei dort, ob man auch
Militirgrofmacht werden muss. Auch das
Verhiltnis China/Indien sei zwiespiltig:
Zum einen sei das Interesse an wirtschaft-
licher Kooperation grof§, zum anderen
gebe es zwischen den Atomwaffenmichten
einen eskalierenden Konflikt um die
Wasserressourcen Tibets.

Der grof3te Kuchenfresser

Wortgewaltig zeigte sich Dr. Marc Faber,
der zunichst den Blick fiir die grofie Pers-
pektive schirfte. Die Leute unter 35 Jahren
in der westlichen Welt werden real weniger
verdienen und irmer sterben als ihre Eltern.
In den Schwellenlindern sei dies umgekehrt.
Solche groflen Entwicklungen lieflen sich
auch gut an den Handelsstrdmen ablesen.
Fiir die Exporte der Schwellenlinder sinke
die Bedeutung der Industrieldnder. Fiir die
Einfuhren der Schwellenlinder steige
dagegen die Bedeutung anderer Schwel-
lenldnder. China sei bereits heute der grofite
Handelspartner von 124 Lindern, die USA
nur noch von 74 Lindern. Die Welt werde
,China-zentrischer, ein Prozess, der sich
durch die ,idiotische Wirtschaftspolitik der
westlichen Welt — vor allem der Keynesia-
ner — noch beschleunige. Ist die Wirtschaft
ein Kuchen, dann ist die Regierung der
grofte Kuchenfresser. Gold wiirde Faber
in diesem Umfeld als Katastrophenver-
sicherung kaufen, aber auf keinen Fall in
Amerika oder Europa lagern. Es sei der
einzige Sekrtor, der ,derzeit wirklich tief
bewertet® ist. Vor einer Deflation habe
Faber jedenfalls weit weniger Angst als vor
einer grofen Inflation.

JPolitik des kleinsten Ubels"

Professor Thorsten Polleit erliuterte den
Hintergrund von Draghis Politik: Ohne
Entwertung werde man den Euro nicht
zusammenhalten konnen. Eine Ausweitung
der Geldmenge mache eine Volkswirtschaft
aber nie reicher. Sie sei lediglich eine
Umverteilung zugunsten der Erstempfin-
ger des frischen Geldes. Der Euroraum
stehe entsprechend vor der gewaltigsten
Vermogensumverteilung in Friedenszeiten.
Der iibergrofie Bankenapparat sei unter
der Politik der EZB zu einem regelrechten
Monstrum geworden. Zwischen den
Anspriichen und dem, was auszahlbar ist,
Kklaffe eine Liicke von 4 Bio. EUR. Wihrend
die Kreditkrise der Jahre 2008/09 noch



durch das Drucken von Geld ,geldst®
werden konnte, zeichnet sich jetzt eine
Vertrauenskrise in die Wihrung ab. Auch
fiir Polleit ist in einem ungedeckten
Papiergeldsystem die Inflationsgefahr do-
minierend, sie sei ,,die Politik des kleinsten
Ubels“. Wie bei einem Wasserrohrbruch
fange es erst in einer Ecke (=Finanzsektor)
an, am Ende stehe das ganze Haus unter
Wasser. Die Aktie sei vermudlich die einzig
verbliebene Asset-Klasse, die auf Jahre
hinaus eine positive reale Verzinsung erzie-
le. Aufgrund des Ausfransens der inter-
nationalen Papiergeldsysteme empfahl
Polleit die Konzentration auf den Kern. Er
erwartet grofSe Aufwertungen des USD
und von Gold. Die Gefahr weiterer Schrit-
te gegen Bargeld sei gegeben. Solange es
Bargeld gebe, konne sich der Staat nicht
ganz unfreundlich verhalten. Dessen
Abschaffung wire ein Frontalangriff auf
die biirgerliche Freiheit.

Eine Lanze fir den Euro

Ausgerechnet der langjihrige Euro-Kritiker
Dr. Jens Ehrhardt verwies auch auf einige
positive Aspekte der Gemeinschaftswih-
rung. Von der Handels- und Leistungsbilanz
sei sie mit das Solideste auf der Welt. Auch
aufgrund des schlechten Sentiments werde
der Euro nicht ins Bodenlose fallen. Durch
den Kursverfall seien Aktien in Europa
zudem im internationalen Vergleich billiger
geworden. Allerdings sei die Aktienauswahl
inzwischen eine , Least Dirty Shirt“-Politik
geworden. Auf lange Sicht bleibe der Euro
jedoch eine Lose/Lose-Veranstaltung. In
der abschlieflenden Panel-Diskussion wur-

Dr. Jens Ebrhardt

den vor allem noch einmal die konkreten
Aussichten fiir 2015 beleuchtet. Nennens-
werte Zinssteigerungen erwarteten die
Diskutanten nicht. Einen interessanten
Aspekt brachte Professor Klaus Wellershoff
ins Spiel: Zwar seien alle Teilnehmer ziem-
lich gut darin, Opportunititen zu ent-
decken, der Fehler bestehe jedoch oft darin
zu meinen, dass es dann auch sofort losge-
hen miisse.

Falsches Dollar-Argument
Krankheitsbedingt konnten die Einschit-
zungen von Felix Zulauf erst nachtriglich
per Videobotschaft zuginglich gemacht
werden. Nach seiner Auffassung beziche
der Mainstream verschiedene Faktoren nicht
in die Analyse ein und komme daher zu
falschen Schliissen. Demografie, Uberschul-
dung und Globalisierung wiirden das po-
tenzielle Wachstum der Weltwirtschaft
reduzieren. Einkommenserhchungen seien
fiir die Masse der Haushalte in der indus-
triellen Welt kaum moglich. Die massive
Abwertung des Yen fiihre fiir alle Konkur-
renten und Nachbarn Japans zu groflen
Problemen. Das werde sich auf die Unter-
nehmensgewinne auswirken. Auch fiir die
USA werde es wegen der Rezession in der
Olschieferindustrie Enttiuschungen auf
héherem Niveau geben. Zulauf sieht klare
Zeichen fiir deflationire Tendenzen in der
Weltwirtschaft. Eine Korrektur des Dollar
sei aufgrund der schwicheren Konjunktur
und ausbleibender Zinserhshungen mog-
lich, weil die meisten den Dollar aus den
falschen Griinden gekauft haben. Tatsich-
lich gehe es hier aber um eine gigantische
Short-Position. Es wurden Schulden in
Hahe von 10 Bio. USD aufgenommen, die
mit dem Anstieg immer teurer wiirden:
,Die werden Dollar kaufen, das ist eine
gewaltige Nachfrage.“ Bei den Aktien sieht
Zulauf eine zweigeteilte Welt. Der DAX
konne noch einmal 20% bis 40% nach
oben schieflen — bei 1,13 EUR/USD wer-
den die deutschen Unternehmen ,,im Geld
schwimmen®.

Fazit
Das Jahr 2015 wird spannend. Die wesent-
lichen Einflussfaktoren bleiben die weiter
laxe Geldpolitik und die kaum zu kalku-
lierenden geopolitischen Spannungslagen.
Flexibilitit bleibt also Trumpf!

Ralph Malisch
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Die Herrschaft der Alten

Deutschland ist auf dem Weg in die
Gerontokratie. Die Alten werden bald
die Mehrheit der Wahler stellen.
Einwanderung kann das Problem
nicht l6sen. Der Kollaps des Renten-
systems ist praktisch sicher.

Als die Welt noch in Ordnung war

Prof. Hans-Werner Sinn verkiindete seine unfrohe Botschaft zum
Jahresende 2014 an einem geschichtstrichtigen Ort — in der
Groflen Aula der Ludwig Maximilians-Universitit in Miinchen.
Hier fand 1946 die verfassungsgebende Landesversammlung des
Freistaates Bayern statt. Hinter Sinn prangte ein Mosaik des
Sonnenkénigs Helios, unter dem Mosaik hingen die Biisten
vergangener bayerischer Konige.

Zu deren Zeiten schien die Welt noch einigermaflen in Ordnung,.
Die Steuern lagen unter 10% und ein Rentenproblem war unbe-
kannt, denn es gab kein staatliches Rentensystem. Wie Prof.
Hans-Hermann Hoppe in seinem Klassiker ,Demokratie: der
Gott, der keiner ist“ darlegt, neigen Monarchen dazu, den lang-
fristigen Wert ihres Konigreiches zu maximieren und daher die
Eingriffe in das Leben der Biirger gering zu halten.

Nach mir die Sintflut

Demokratische Herrscher dagegen sind nur kurz an der Macht
und versuchen daher ihren persénlichen kurzfristigen Nutzen zu
maximieren und die langfristigen Folgen ihres Handelns zu igno-
rieren, frei nach dem Motto: Nach mir die Sintflut. Wohl selten
kam diese Einstellung besser zum Ausdruck als in der kolportier-
ten Aussage von Konrad Adenauer, mit der er das umlagefinan-
zierte Rentensystem verteidigte: ,Kinder bekommen die Leute
immer.“ Wiirde er das Desaster, das er angerichtet hat, heute sehen,
kime wohl sein anderes beriihmtes Bonmot zum Einsatz: ,,Was
interessiert mich mein Geschwitz von gestern.®

Heute legt Prof. Sinn Zahlen vor, die deutlich machen, wie verhee-
rend die Entscheidung Adenauers war. Im Jahr 2000 waren 24 von
100 Personen iiber 64 Jahre alt, im Jahr 2011 waren es bereits 31
Personen, 2019 werden es knapp 47 und in 20 Jahren deutlich mehr
als die Hilfte sein. Der Grund dafiir ist, dass etwa ab dem Jahr 2030
die sogenannten ,Babyboomer® alle in Rente sein werden (siche

Abb. Alterspyramide).
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Wenn sich die Untertanen anpassen

Wie so viele Politiker hat Adenauer iibersehen, dass ihre Entschei-
dungen auch ein veridndertes Verhalten ihrer Untertanen nach sich
ziehen. So ist es fiir Prof. Sinn kein Zufall, dass Deutschland mit einer
Geburtenrate von 8,4 Geburten pro 1.000 Einwohner auf dem
votletzten Platz — inzwischen knapp vor Japan — der OECD-Statistik
liegt. Deutschland hatte als erstes dieser Linder ein umlagefinanzier-
tes Rentensystem eingefithrt. Mit einer Fertilitdtsrate von 1,38
Kindern pro Frau liegt Deutschland global gesehen am unteren
Ende der Skala. Zum Vergleich: Zu Kaisers Zeiten, zwischen 1870
und 1910, lag diese Rate deutlich iiber vier.

Lllustration: Thinkstock / iStock / Baks; ifo-Institut; eigene Komposition



Abb. 1: Alterspyramide in Deutschl. im Jahr 2030
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Spéitetens ab 2030 werden alle Babyboomer
in Rente sein. Quelle: ifo Institut

Skrupellose Wéhlertauschung

Dass die Skrupellosigkeit von Politikern im
Zeitablauf einer Demokratie noch zunimmt,
beweist die aktuelle Arbeitsministerin der
SPD, Andrea Nahles. Obwohl sie die Zah-
len genau kennt und man die Alterspyra-
mide der nichsten 20 Jahre ziemlich exake
vorhersehen kann, senkt sie das Rentenein-
trittsalter. Dariiber hinaus fiihrt sie einen
Mindestlohn ein, der Geringqualifizierte
und Einwanderer vom Arbeitsmarkt fernhlt.
Bei dieser Langzeitstudentin — 20 Semester
Politik, Philosophie und Germanistik —
kénnte man theoretisch auch Dummbheit
unterstellen. Doch die Zahlen zur Bevélke-
rungsentwicklung bestreitet niemand, selbst
der linkeste Sozialwissenschaftler nicht. Das
ausschlieflliche Ziel dieser MafSnahmen ist

also die Wihlertduschung.

Kipppunkt erreicht

Die Wihler zu tiuschen ist allerdings aus
Sicht von Nahles rational. Wie Sinn in
seinem Vortrag herausarbeitet, werden
Rentner bald die Mehrheit der Wahl-
berechtigten stellen. Im Jahr 2035 sind
55% der Bevélkerung in Deutschland tiber
64, wihrend 45% im Alter zwischen 15
und 64 sind, die noch nicht einmal alle
wihlen kénnen (s. Abb. ,Altenquotient®,
S. 28). Bis zum Jahr 2100 wird sich der
Altenquotient innerhalb von 150 Jahren
verviereinhalbfacht haben. Zwischen 2000
und 2035 steigt der Quotient besonders
stark an. Er wird sich dann von 24 auf 55%
mehr als verdoppelt haben. Aber die Lage
ist noch schlimmer. Nicht nur Menschen,

die schon im Rentenalter sind, werden fiir
héhere Renten stimmen, sondern auch
jene, die nicht mehr genug Zeit haben, eine
private Altersversorgung aufzubauen. Der
Kipppunkt wird laut Sinn bereits in diesem
Jahr erreicht. 2015 liegt der Median der
Wahlberechtigten bei 50 Jahren. Das be-
deutet, die Hilfte der Wihler ist heute
bereits tiber 50 (siche Abb. 3 ,Wann kippt
Deutschland um®). Das ist laut Sinn das
Alter, ab dem die Wihler aus Eigennutz
bereits fiir hohere Renten votieren.

Endstation Gerontokratie

Die Verteilungskidmpfe schildert Sinn in
seinem ,ifo-Standpunkt® vom 10. Juni
2014 so:

Die politischen Gefahren dieser Entwicklung
sind immens. Die Babyboomer werden ihre
politische Macht einsetzen, um der absehbaren
Altersarmut zu entkommen, indem sie ibhren
wenigen Nachkommen immer mebr Lasten
aufbiirden ... Deutschland wird also zur
Gerontokratie. “ [damit ist die ,,Herrschaft
der Alten“ gemeint; Anm. d. Red.]

Um das Rentenniveau konstant zu halten,
miissten sich die Rentenbeitrige bis zum Jahr
2035 auf 40% verdoppeln. Doch bereits
heute betragen die direkten Steuern und
Abgaben 50% des Einkommens, von den
zahlreichen indirekten Steuern ganz zu schwei-
gen. Eine Verdoppelung der Beitrige ist daher
véllig unrealistisch. Die Jungen werden sich
wehren, wie Prof. Sinn weiter schreibt:

Auch wenn sie in der Minderbeit sind, wer-
den sich die jungen Menschen freilich nicht
widerstandslos ausbeuten lassen. Wenn sie
einen immer grofSeren Anteil ihres Einkom-
mens an den Staat abfiibren sollen, um die
Renten der Alten zu finanzieren, werden sie
auswandern oder auf die Straffe gehen, um
ihren Unmut kundzutun. Der deutschen
Demokratie droht somit eine gefiibrliche Zer-
reifSprobe. Dass dann gleichzeitig die vielen
ungedeckten Schecks aus der Rettung der
stideuropdischen Krisenstaaten préisentiert
werden, macht die Sache nicht einfacher.

Einwanderung in die Sozialsysteme

Dass dieses Problem durch Einwanderung
gelost werden kénnte, ist reine Augen-
wischerei. Um das Rentenniveau zu halten,
miissten laut Sinn bis zum Jahre 2035 »
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Abb. 2: Altenquotient® 1950-2100
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Der Anteil der Alten in Deutschland wird immer grofser
%) GrifSenverhilinis zwischen der Bevilkerung ab 65 Jahren
zur Bevilkerung von 15—64 Jahren. Quelle: ifo Institur

Abb. 3: Wann kippt Deutschland um?
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Ab 2015 liegt der Median der Wablberechtigten bei 50 Jabren. Das
ist laut Prof. Sinn das Alter, ab dem die Wiihler aus Eigennutz bereits
fiir hohere Renten votieren. Quelle: ifo Institut

nicht weniger als 32 Millionen Menschen einwandern. Und dies
auch nur unter zwei Annahmen: Die Eingewanderten diirften nicht
altern und sie miissten ihre ,Demografie aus den Heimatlindern®
mitnehmen, das heifit hier genauso viele Kinder kriegen wie zu
Hause. Dies ist aber ginzlich unwahrscheinlich, weil sie in Deutsch-
land ganz andere Verhiltnisse vorfinden. Es ist ohnehin unwahr-
scheinlich, dass es irgendjemand auf sich nimmt, in ein Land mit
so hohen Abgaben einzuwandern, wenn er vorhat zu arbeiten. Viel
wahrscheinlicher ist eine Einwanderung in die Sozialsysteme, die
aber ebenfalls vor dem Kollaps stehen.

Lebensliige der Gutmenschen

Sinn entlarvt in dem Vortrag auch die Lebensliige der ,,Gutmen-
schen®, dass Einwanderer ein gutes Geschift seien. Hierzu geht er
auf eine Studie des ZEW ein, die in den Massenmedien dankbar
zitiert wurde, weil demnach Einwanderer die Sozialkassen fiillen
wiirden. Dabei wurden aber nicht die zusitzlichen Ausgaben des
Staates etwa fiir Infrastrukeur beriicksichtigt. Das ZEW selbst
errechnete ein Defizit von 79.100 EUR pro Einwanderer, was aber
von den Massenmedien verschwiegen wurde. Als die politisch
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korrekten Journalisten dann iiber Sinn herfielen, ruderte dieser
laut Focus in einem Spiege/-Interview angeblich zuriick.

In dem Spiegel-Interview sagt Sinn aber nichts anderes als Prof.
Bonin vom ZEW bereits feststellte: Einwanderung kénnte positiv
sein, wenn die Einwanderer besser qualifiziert wiren als Deutsche
und/oder in einer héheren Quote arbeiten. Davon ist aber weit
und breit nichts zu sehen. Es gibt kein Gesetz, das die Einwande-
rung in diesem Sinne steuert. Auflerdem [st dies noch lange nicht
das Rentenproblem, wie oben genannte Zahlen zeigen.

Kinder sind bereits im Brunnen

Die schlichte Wahrheit ist: Die Kinder sind bereits in den Brunnen
gefallen. Zwar stellt Sinn einige Vorschlige zu Losung der Misere
vor, mehr als der berithmte Tropfen auf den heiffen Stein werden
diese aber nicht sein kénnen: Er pladiert beispielsweise fiir mehr
Kindergarten- und Krippenplitze.

Abschaffung des Renteneintrittsalters
Lediglich der Vorschlag von Sinn, zu
dem es auch gar keine Alternative gibt,
und zwar das Renteneintrittsalter ganz
abzuschaffen, konnte merklich Abhilfe
schaffen. Das Alter von 65 Jahren dient
dann nur noch als Referenzwert fiir
Zu- und Abschlige. Als alter Hase im
Politikgeschift verkauft er diesen Vor-
schlag so: Jeder kann linger arbeiten,
aber niemand muss. Er weifd natiirlich
genau, dass jeder muss, der bis dahin

nicht genug Geld vor dem Fiskus
\

Prof. Hans-Werner Sinn,
Priisident ifo Institut

gerettet und eine eigene Altersversor-
gung beispielsweise in Form von Immo-
bilien aufgebaut hat.

»Geschichtsschreiber des Niedergangs"

Doch es war Sinn, der — mutig genug — darauf hingewiesen hat,
dass alleine die im Rahmen der Eurokrise explodierten Target2-
Salden, also die Schulden der anderen Zentralbanken an die
Deutsche Bundesbank, den Bundeshaushalt ruinieren kénnten.
Das bedeutet, dass die Enteignungen von Sparguthaben und
Immobilien ebenso unvermeidlich sind wie die demografische
Entwicklung. Prof. Sinn ist letztendlich auch nur, wie Ludwig von
Mises es einst fiir sich selbst resignierend konstatiert hat, ein
»Geschichtsschreiber des Niedergangs®.

Fazit

Hitten mehr Okonomen rechtzeitig die Osterreichische Schule der
Nationalkonomie zur Kenntnis genommen, wire der Niedergang
eventuell noch zu vermeiden gewesen. Unter dem Mosaik des Son-
nenkonigs, vor dessen Antlitz Hans-Werner Sinn seinen Vortrag hielt,
steht auf Griechisch — in freier Fassung — ein Vers aus der ,,Antigone®
des Sophokles: ,,Strahl der Sonne, schonstes Licht.“ Wir erinnern uns:
Die Antigone ist eine Tragddie. Mdge das Licht der Erkenntnis die
Generationen etfiillen, die den Zusammenbruch {iberleben. [ |

Oliver Janich

- Hintergrund
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Wenn Freiheit Krieg bedeutet

Der Ukraine Freedom Support Act (UFSA) und seine globale Brisanz

Die ,Freiheit" des Ukraine Freedom
Support Act
Nach der Resolution 758* vom 4.12.2014
unterzeichnete der US-Prisident am
11.12.2014 den Ukraine Freedom Support
Act (kurz: UFSA), ,ein Gesetz, das Sankti-
onen gegen die Russische Foderation verhingt,
um fiir zusitzliche Hilfe fiir die Ukraine und
andere Zwecke zu sorgen . Ziel sei es, ,die
Regierung der Russischen Fideration abzu-
halten von weiterer Destabilisierung und
S Invasion der Ukraine wie anderer unschul-
& diger Staaten in Zentral- und Osteuropa, im
Kaukasus und Zentralasien

Dies meint in erster Linie Konflikte in den
S specific countries (O-Ton UFSA) Molda-

> wien und Georgien mit ihren um Selbst-

standigkeit ringenden Regionen Transnis-
trien, Abchasien und Siidossetien. Als Erbe
der fritheren Sowjetunion gibt es hier grof3e
russische Bevélkerungsanteile, wodurch
eine dhnliche Problemlage gegeben ist wie
in der Ukraine. Betrachten wir das Beispiel
Georgien:

Blaupause Georgien?

Schon 1997 hatten die USA die Region
rund um Georgien zur ,,Sphire des natio-
nalen Interesses“ erklirt. Wie in der ukra-
inischen Orangen Revolution forderten die
USA die georgische Rosenrevolution der
Jahre 2003/2004. Als deren Folge instal-
lierte sich eine stark US-freundliche Fiih-
rungsriege, deren Angehorige zum Teil auf
erstaunliche Karrieren in den USA selbst

zuriickblicken konnten. Nach starker US-
Aufriistung begann Georgien 2008 einen
gewaltsamen Konflikt um das sich verselbst-
stindigende Transnistrien. Die mehrheitlich
russische Region wurde dabei durch Russland
unterstiitzt, Georgien musste sich darauthin
zuriickzichen und scheiterte im Nachgang
auch mit seiner Klage gegen Russland vor
dem Internationalen Strafgerichtshof. Das
schwer korrupte Fithrungspersonal Georgi-
ens wurde abgewihlt und wegen Amtsmiss-
brauchs und Korruption angeklagt. Der
damalige Prisident Georgiens Micheil Saa-
kaschwili floh darauf in die USA.

Importierte Minister

Saakaschwilli wurde Mitte Februar 2015
— also unmittelbar nach ,Minsk 2 — Berater
der ukrainischen Regierung. Auch weitere
chemalige Minister seines georgischen Ka-
binetts sind inzwischen — nach erfolgter
Einbiirgerung — zu ukrainischen Ministern
geworden. Konkret betrifft das die Innen-
ministerin Ekaterina Sguladze, den Gesund-
heitsminister Alexander Kwiataschwili und
den offiziellen Berater der Regierung Lado
Gurgenidze, der frither Ministerprisident
Georgiens war. Dazu kommen der Litauer
Aivaras Abromavicius — jetzt ukrainischer
Wirtschaftsminister — und die Ex-Mitar-
beiterin des US-AufSenministeriums Natalia
Jaresko — nunmehr ukrainische Finanz-
ministerin.

*) Hierauf bezog sich auch das Editorial
von Smart Investor-Chefredakteur Ralf
Flierl in Ausgabe 1/2015.
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Hintergrund

Waffenlieferungen auf Kosten Dritter

Da mag es nicht verwundern, dass CNN
iiber die ukrainischen Soldaten als ,,Pro-
US-Troops“ berichtet. Und diese, so sieht
es der UFSA vor, miissen mit Waffen
beliefert werden. Obwohl die Ukraine noch
bis zum Jahr 2012 selbst auf Rang 4 der
grof$ten Riistungsexporteure zu finden war,
sollen im Jahr 2015 militdrische Giiter fiir
100 Mio. USD sowie in den Folgejahren
2016 und 2017 fiir jeweils 125 Mio. USD
geliefert werden. Spitestens 60 Tage nach
Erlass des UFSA (18.12.2014) muss US-
Prisident Obama vor verschiedenen Senats-
Komitees Auskunft iiber das Gesetz geben.
Da die Ukraine nahezu pleite ist, fragt sich,
wer die Kosten fiir die Aufriistung iiber-
nehmen wird. In diesem Kontext fordert
unter anderem der international bekannte
Investor und Hedgefonds-Manager George
Soros eine 50-Milliarden-Investition der
EU in die Ukraine. Das Ganze mdge man
seitens der EU als Verteidigungsausgaben

bewerten.

Abriistungsvertrage nur noch
Makulatur?

Um welche Waffen geht es? Wihrend die
USA Russland die stindige Verletzung der
INF-Vertrige — Vernichtung von Flugkor-
pern mittlerer und kurzer Reichweite —
vorwerfen, sehen sie im UFSA gleichzeitig
die Stationierung von ,tactical troop-
operated surveillance drones“ vor. Da sol-
che Drohnen die INF-Vertrige ebenfalls
verletzen, deutet sich eine Aussetzung der
Vertridge zugunsten eines weiteren Riis-
tungswettlaufs an. Weder Russland noch
die USA haben den seit 24.12.2014 gel-
tenden internationalen Waffenhandelsver-
trag AT'T ratifiziert. Dieser verbietet den
Waffenexport in Linder, in denen Vélker-
mord, Kriegsverbrechen oder Verbrechen

gegen die Menschlichkeit drohen.

,Gesetzliche" Schwéchung Russlands

Zudem soll der staatliche russische Mono-
pol-Exporteur fiir Riistungsgiiter namens
Rosoboronexport laut UFSA entscheidend
geschwicht werden. Diesem werden simt-
liche Aktivititen in den ,specific countries®
untersagt wie auch in jedem anderen Land,
das die USA bestimmen. Der UFSA
erwihnt hier nicht ohne Hintergedanken
Syrien, also den Krieg gegen ISIS. Damit
wird sogar der Krieg gegen den Terrorismus
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auf uns allen liegt.

Wenn wir den 70. Jahrestag des Endes des
Zweiten Weltkriegs begehen, sollten wir
uns der Verantwortung bewusst sein, die

Foto: Widmann | MSC

Sergej Lawrow,
Russischer AufS3enminister

mit dem der Ukraine gegen die ,,Volks-
republiken® der Ostukraine bzw. gegen
Russland gleichgesetzt.

BRICS im Visier?

Die russische Rosoboronexport ist bereits
seit 2008 das Ziel amerikanischer Sanktio-
nen. Bisher ohne grofle Resultate, denn
deren grofite Kunden sind Indien und China.
Diese beiden Linder griindeten iibrigens
zusammen mit Russland, Brasilien und
Siidafrika — also den BRICS-Staaten — im
vergangenen September die ,,New Develop-
ment Bank® — ausgerechnet am Jahrestag
von Bretton Woods. Die Alternative zu US-
Dollar, Weltbank und Internationalem
Wahrungsfonds kann rund 41% der gesam-
ten Weltbevolkerung, 25% des weltweiten
Bruttoinlandsproduktes und 42% der welt-
weiten Devisenreserven auf sich vereinen.
Sanktionen gegen Russland treffen also auch
die alternative New Development Bank.

Gasgeschiafte mit dem Osten

Zugunsten US-amerikanischer Interessen
wird auch an einer anderen Lsung gearbei-
tet. Bekanntlich hat die Ukraine ein Problem

mit der Energieversorgung und mit der
Bezahlung (hohe Schulden bei Gazprom).
Das kénnte der Grund sein, warum die
amerikanische Fracking-Produktion trotz
sinkender Olpreise steigt und zum Export
dringt. Das herrschende Exportverbot der
USA wurde bereits umgangen, wie das Wall
Street Journal berichtete. Auch in das Fliissig-
gas-Geschift steigen US-Unternehmen grof§
ein. Rund um die wichtigen Ostseemetro-
polen sind grofie Fliissiggas-Hifen geplant,
die unter anderem Osteuropa vom russischen
Energiesektor abkoppeln sollen. Litauen hat
einen dieser Hifen im Januar in Betrieb
genommen. Der schwimmende Gashafen
namens Independence misst 300 Meter und
ist damit so grof wie ein Flugzeugtriger.
Independence hat eine Kapazitit zur Verar-
beitung von vier Milliarden Kubikmetern
Gas pro Jahr. Der jihrliche Verbrauch in
Litauen liegt bei drei Milliarden Kubik-
metern.

Energie-Sanktionen

Den Sanktionen gegen Gazprom und den
russischen Energiesektor schliefSt sich die
EU erstaunlicherweise ohne erkennbar




eigenstindige Position an: So diirfen bei-
spielsweise jene Giiter nicht mehr an die
russische Olindustrie geliefert — und auch
Dienstleistungen nicht mehr erbracht —
werden, die fiir die Bereiche Erdélexplora-
tion und -forderung in der Tiefsee und der
Arktis sowie bei Schieferdlprojekten in
Russland eingesetzt werden sollen. Das ist
der fast identische Text des UFSA. Russland
beantwortete dies Mitte 2014 unter ande-
rem mit der Kiindigung des Freihandels-
abkommens mit der Ukraine, um sich so
vor ungewiinschten EU-Exporten zu schiit-
zen.

Sanktionsspirale vorangetrieben

Germany Trade & Invest, die Gesellschaft
der Bundesrepublik Deutschland fiir
Auflenwirtschaft und Standortmarketing,
beschreibt deutlich die Konsequenzen der
westlichen Sanktionspolitik: Demnach
werde sich die russische Wirtschaft kiinftig
noch intensiver um Geschifts- und Finan-
zierungsmoglichkeiten aus dem asiatischen

Raum bemiihen — insbesondere aus der
Volksrepublik China. Die in der jiingsten
Zeit von Rosneft, Gazprom und Novatek
unterzeichneten Liefervertrige mit chine-
sischen Grof8kunden sind erst der Anfang.
Daher haben sich mafSgebliche Vertreter
der deutschen Industrie — beispielsweise
Werner Wenning (Aufsichtsratsvorsitzender
von E.on und Bayer) sowie Volker Treier
(Auflenwirtschaftschef des Deutschen
Industrie- und Handelskammertages) —
gegen weitere Sanktionen ausgesprochen.
Dennoch sind weitere EU-Sanktionen in
Koordination mit den USA beschlossen
worden — trotz des ,,Minsk 2“-Abkommens.

Globale politische Weichenstellungen?

Der UFSA hingegen bescheidet sich nicht
mit der Unterstiiczung der Ukraine oder
mit Sanktionen gegen Russland. Ziel ist ja,
die Regierung der Russischen Féderation
von weiterer Destabilisierung und Invasion
der Ukraine ,wie anderer unschuldiger
Staaten in Zentral- und Osteuropa, im
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Kaukasus und Zentralasien® abzuhalten.
In einem so weiten geographischen Bereich
sind praktisch alle russophilen Tendenzen
— definitionsgemif3! — das Ergebnis russi-
scher Propaganda und Aggression. Das
Feststellen einer russischen Aggression
erfolgt dabei vor dem Hintergrund des
immer noch seit den Anschligen des 11.
September 2001 bestehenden Biindnisfalls
nach Artikel 5 NATO-Vertrag!

Fazit
Es braut sich offensichtlich etwas zusam-
men, und hier war noch nicht einmal die
Rede vom gereizten russischen Biren und
dessen offensichtlichen Ambitionen. So
gelten die Worte des russischen Auflen-
ministers Sergej Lawrow auf der Miinchner
Sicherheitskonferenz fiir alle Seiten: ,, Wenn
wir den 70. Jahrestag des Endes des Zwei-
ten Weltkriegs begehen, sollten wir uns der
Verantwortung bewusst sein, die auf uns
allen liegt.” [ |
Jan-Andres Schulze
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Nachhaltiges Investieren

Elektromobilitat

Alles dreht sich um ,e"

Elektromobilitit steckt noch in den Kinder-
schuhen, angesichts strengerer CO,-Grenz-
werte und der Smogbelastung in den
Megacitys dieser Welt besteht aber kein
Zweifel, dass das Marktvolumen erheblich
zunehmen wird. Damit entstehen neue

Wertschépfungsketten.

Fiinf Player mit derzeit 70% Marktanteil
eMobility = Geschift bei den Batterie-
herstellern, so lautet die gingige Formel.
Die Umsatz-Schitzungen verschiedener
Beratungsunternehmen wie Robert Berger
reichen bis zu mehr als 50 Mrd. USD in
2020. Nur noch finf grofle Player teilen
sich aktuell mehr als 70% dieses Marktes.
Neben AESC (Automotive Energy Supply
Corporation), einem Joint-Venture des
franzdsisch-japanischen Autokonzerns
Renault-Nissan und NEC, sind dies der
siidkoreanische Chemiekonzern LG Chem,
die Japaner Panasonic/Sanyo sowie Samsung
aus Siidkorea, die das Akkugeschift aus
dem inzwischen aufgelésten Joint Venture
mit Bosch (SB LiMotive) fortfiihren. Die
an der Nasdaq notierte A123 Inc. musste
2012 Insolvenz anmelden. Wanxiang, grof3-
ter chinesischer Automobilzulieferer,
gewann den Bieterwettbewerb und mischt
seitdem auf dem Akku-Markt mit.

Akkutechnologie: Lithium-lonen eher
eine Ubergangslésung

Einen eng fokussierten Batterielieferanten
gibt es in diesem Feld also nicht, und wegen
der noch kleinen Volumina im Automotive-
Bereich machen die Batteriesparten der
Konzerne nur einen geringen Teil der
Bewertung aus. Die Roland-Berger-Analys-
ten befinden zudem, dass die Produktions-
ausweitungen dem Bedarf vorauseilen, so
dass Druck auf die Preise zu erwarten sei.
Allein die Giga-Factory, die Tesla zusammen
mit Panasonic derzeit in Nevada baut, soll
ab 2017/18 jihrlich 50 Gigawattstunden
Akkukapazitit ausstofSen. LG Chem musste

Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

EpS EpS KGV  KGV
Unternehmen WKN Kurs MCap* 14e 15e 14e 15e
LG Chem GDR AORN6B 86,55 6.396 - 6,75 - 12,8
Samsung GDR 896360 555,85 94.568 - 65,90 - 8,4
Panasonic (1K) 853666 10,75 24.833 0,39 0,59 27,6 18,1
Applied Materials** 865177 22,41 27.340 - 111 - 20,3
Manz AQJQ5U 69,97 340 0,38 3,11 184,1 22,5
Blue Solutions ATWT7AY 2737 789 -0,46 -0,05 neg neg
Build Your Dreams AOM4W9 3,81 3.486 - 0,03 - 135,0

alle Angaben in EUR; *) in Mio. EUR; **) GJ 2014/15; Quellen: OnVista, Yahoo Finance
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in den vergangenen vier Jahren 40% Gewinn-
riickgang verkraften. Der Kurs sackte in
gleichem MafSe ab, derzeit notiert LG Chem
mit einem KGV 15e von rund 13. Samsung
steht dicht vor einem Allzeithoch, doch das
hat nichts mit Autobatterien zu tun. Der
Kurs der Panasonic-Aktie scheint am meis-
ten durch das Akkuthema beeinflusst. Er
hat sich in den vergangenen zwei Jahren
auf 9,90 EUR knapp verdreifacht, die Kurs-
schiibe nach News zur Gigafactory waren
eindeutig. Mit einem KGV von 18 ist Pana-
sonic daher im Vergleich am teuersten, aber
eben chancenreich, da auch Volkswagen
auf Panasonic setzt und deren Akkus etwa
beim eGolf einsetzt.

Das Risiko von Investitionen in Lithium-
Ionen-Technologie und Produktionskapa-
zitdt wird allerdings sichtbar, wenn man
der Meinung jener Wissenschaftler folgt,
die diese Technologie nur als Ubergangs-
losung sehen, weil auch theoretisch die
Energiedichte nicht hinreichend erhéht
werden kann. Das hingegen kénnen soge-
nannte Solid-State-Akkus leisten, also
Feststoffbatterien, denen praxistaugliche
Energiedichten auf Verbrennerniveau zu-
gerechnet werden.

- Hintergrund

Hlustration: Thinkstock / iStock / Nerthuz
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Applied Materials: Neue Produktionsmethode fiir Solid State
An diesem Punkt kommt Applied Materials in Spiel. Der US-
Technologieckonzern hat bekannt gegeben, eine neue Produktions-
methode entwickelt zu haben, die kostengiinstigere Solid-State-
Akkus ermoglicht. Das funktioniert bislang fiir kleine Akkus, wie
sie in Wearables wie Smartwatches Verwendung finden, soll aber
auf Hochvoltbatterien ausgedehnt werden. Laut Applied Materials
werden die neuen Maschinen von einzelnen Kunden bereits fiir die
Battericherstellung eingesetzt. Der Kurs von AM zeigt seit zwei
Jahren klar nach oben und hat sich mehr als verdoppelt. Mit einem
KGV von 20 fiir das laufende Geschiftsjahr ist das Papier auch nicht
mehr preiswert, wenngleich die Deutsche Bank das Kursziel sogar
um 40% auf 30 USD angehoben hat.

Als Maschinenbauer hat sich die Manz AG frith dem Thema Bat-
terie gewidmet. Als Anbieter verschiedener Produktionslésungen
werden von der Laborausriistung iiber Anlagen fiir Pilot- und
Kleinserienfertigung bis hin zu kompletten Montagelinien und
schliisselfertigen Losungen fiir die Battericherstellung alle Segmen-
te abgedeckt. Derzeit ist Manz der einzige Maschinenbauer, der alle
wichtigen Produktionstechnologien fiir alle Lithium-Ionen-Zelltypen
abdeckt. Anfang Januar gab Manz bekannt, neue Auftriige in Hohe
von 40 Mio. EUR fiir Maschinen zur Batteriefertigung erhalten zu
haben — nach 20 Mio. EUR im gesamten Jahr 2014 in diesem
Bereich. Entsprechend zuversichtlich ist man fiir die Zukunft. Auch
die Manz-Akdie ist angesprungen, bei Kursen um 64 EUR errechnet
sich ein KGV von ca. 22 fiir das laufende Jahr.

Build Your Dreams (BYD) — der wahre Tesla-Jager?

BYD ist in Europa aus zwei Griinden bekannt: Warren Buffett hilt
25% am chinesischen Mischkonzern, und das Unternehmen ver-
marktet in Zusammenarbeit mit Daimler (IK) in China das Elektro-
fahrzeug ,Denza“. BYD fokussiert auf Photovoltaik, Energiespei-
cherung und E-Mobilitit und setzt auf die Eisen-Phosphat-Batterie,
die preiswert, robust und langlebig ist. Als Verkaufsschlager entwickelt
sich in China bereits ein BYD-Elektrobus im OPNV. Im Dezember
gab es einen mysteriésen 50%-Kurssturz ohne Nachrichten, der bis
heute nicht aufgeklirt ist. Die Gewinnschitzungen bei BYD gehen
immens auseinander, bei Kursen um 3,10 EUR liegt der Mittelwert

des KGV bei iiber 100. Da China aber von allen Analysten als der
mit Abstand wichtigste Markt fiir eMobilitit angesehen wird, kénnte
der Heimvorteil BYD stark beschleunigen.

Als regionale Spezialitit geht Blue Solutions aus Frankreich durch,
ein Spin-off des Bolloré-Konzerns. Auch Blue produziert Batterien,
dazu einen City-Flitzer, der das Carsharing in Paris dominiert, einen
Bus fiir den OPNV sowie die Technologie rund um die Ladeinfra-
strukeur. Fiir 2014 diirfte der Umsatz bei knapp 100 Mio. EUR
liegen, bei positivem EBITDA. Der derzeitige Kurs von 26,50 EUR
ergibt einen Unternehmenswert von 750 Mio. EUR, und damit ist

praktisch mehr als die beste aller Zukunften eingepreist.

Fazit
Beim Thema eMobilitit sind die Claims noch lange nicht abgesteckt,
da keine Klarheit herrscht, welche Batterietechnologie sich letztlich
durchsetzt. Wie immer in solchen Situationen diirften nicht die
Goldsucher, sondern die Ausriister das beste Geschift machen,
weswegen wir die Papiere von Manz und Applied Materials bevor-
zugen. Bei den Akkuherstellern ist Panasonic in der Poleposition:
Mit Tesla baut man die Gigafactory, mit Volkswagen hat man den
Kunden, der bei Bedarf dank des modularen Querbaukastens extrem
schnell die E-Produktion hochfahren kénnte. [ |
Stefan Preuf?
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Hintergrund

Lebensart & Kapital — Internatio b

Mexiko

Leben im Land von
Speedy Gonzalez

Nicht zu jedem auflereuropiischen Land
fallen einem spontan viele Schlagwérter
ein. Bei den Vereinigten Mexikanischen
Staaten, wie Mexiko offiziell heifSt, ist das
trotz der mit 14 Flugstunden groffen Dis-
tanz zu Deutschland anders. Spontan kom-
men einem Begriffe in den Sinn wie Tequila,
Kakteen, Poncho, Sombrero, Mayas und
Azteken. Nicht fehlen darf natiirlich die
Zeichentrick-Figur Speedy Gonzalez. Mit
dem Spruch , Arriba! Arriba! Arriba! Andale!
Andale! Ole! Ole! Ole! Andale!“ flitzte sie
friiher als schnellste Maus von Mexiko iiber
die Bildschirme.

Ganz so flott war das Land selbst zwar lange
nicht unterwegs, denn mit einem Zuwachs
von im Schnitt 2,0% reichte es von 2000
bis 2009 fiir lateinamerikanische Verhilt-
nisse nur zu einem unterdurchschnittlichen
Wachstum. Aber immerhin hat sich die
konjunkturelle Dynamik in dem mit einer
Fliche von 2 Mio. km? deutlich mehr als
fiinfmal so groffen Land wie Deutschland
zuletzt etwas erhght. Obwohl die Olpreis-
schwiche den wichtigsten Sektor belastet,

Abb. 1: Erwartete Auswirkung der Reformen
auf das BIP-Wachstum
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rechnet die Citigroup fiir 2015 und 2016
mit Zuwichsen von 3,0% und 3,9%. Was
zuversichtlich stimmt, sind die von Prisi-
dent Enrique Pefia Nieto mit dem Ziel
einer verbesserten Wettbewerbsfihigkeit
initiierten Reformen.

Niedrige Einkommen

Was allgemein Wirtschaftskraft und Infra-
struktur angeht, ist Mexiko noch ein
Schwellenland. 2013 erreichte das Brutto-
inlandsprodukt 10.630 USD pro Kopf, was
sich auf einer Stufe mit der Tiirkei und
Malaysia bewegt. Zu den in Deutschland
erreichten fast 45.000 USD besteht noch
eine grofle Kluft und das gilt auch fiir die
im Schnitt gezahlten Lohne. Der gesetzliche
Mindestlohn betriigt nur gut 4 EUR — nicht
pro Stunde, sondern am Tag, wohlgemerk.
Auch wenn fiir auslindische Fachkrifte
ertheblich mehr gezahlt wird, sind die eher
geringen Einkommen ein Grund, warum
2013 offiziell nur 859 Deutsche nach Mexiko
auswanderten, wobei gleichzeitig 754 Deut-
sche wieder zuriickkehrten.

Negativ auf die Anziechungskraft wirken
sich auch die Einwanderungsbedingungen
aus. Dazu miissen Antrige gestellt werden,
und damit eine Stelle an einen Auslinder
vergeben wird, muss nachgewissen werden,
dass es dafiir keinen qualifizierten Mexi-
kaner gibt. Hinzu kommt die Sprachbar-

= D

Abb. 2: Mexikos Exporte nach Regionen
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Uber 80% der mexikanischen Exporte
werden an den grofien Nachbarn im
Norden geliefert. Quelle: Citi Research

riere. Spanischkenntnisse sind bei der
Arbeit unverzichtbar und auch Englisch
ist eine Mindestanforderung. Denn die
Verflechtungen mit dem groflen Nachbarn
im Norden sind sehr eng. Deutlich wird
das an einem US-Exportanteil von rund
80%. Viele Mexikaner suchen zudem
weiter ihr Gliick in den USA. Fiir die
derzeit in der Karibik lebende Mexikanerin
Paola Juarez ist es aber ein vollig falsches
Klischee, wonach alle der rund 120 Mio.
Mexikaner illegal nach einem Zugang in
die USA suchen wiirden. Zumal selbst im
Falle einer unterstellten Volkerwanderung
diese lingst keine Einbahnstraf§e mehr ist.
Schitzungen zufolge diirften rund eine
Million US-Amerikaner im siidlichen

(beide Thinkstock / iStock)

Hlustration: Thodoris_Tibilis, Anton Brand



Nachbarland leben. Oft
handelt es sich dabei

um Ruhestindler, die

von den deutlich geringe-
ren Lebenshaltungskosten
angelockt werden. Die Preisnach-
lisse, die Rentnern gewihrt werden
(etwa im Gesundheitsbereich, bei
Bahn und Flugtickets, bei Eintrittskar-
ten zu Konzerten und Museen sowie bei
der Immobiliensteuer), verstirken diesen
Effekt sogar noch. Giinstiger sind dabei
nicht nur Nahrung und Unterkunft, son-
dern auch die Gesundheitskosten, weshalb
viele Auslinder diese direkt aus der eige-
nen Tasche begleichen.

Mexico City mit Zugkraft

Neben solchen finanziellen Vorteilen hat
Mexiko noch viele andere Reize. Beleg
dafiir ist der Touristenstrom, der im ersten
Halbjahr 2014 mit 14,2 Mio. Besuchern
einen Rekord erreichte. Viele davon zieht
es dabei wegen Sonne, Strand und Meer
auf den mexikanischen Teil der Halbinsel
Yucatin. Favorit von Juarez ist dort die
Stadt Mérida, die sowohl Hauptstadt als
auch Kultur- und Finanzzentrum dieses
Bundesstaates ist und als Tor zur Welt der
Maya gilt. Ebenfalls beliebt, aber an der
Westkiiste im Bundesstaat Jalisco zu finden,
ist das Seebad Puerto Vallarta. Juarez zihlt
ansonsten neben Mérida die beiden zent-
raler gelegenen und nicht allzu weit von-
einander entfernten Stidte Pueblo und
Mexico City zu ihren Favoriten. Die
Landeshauptstadt Mexiko Stadt hat, wie
die mehr als 20 Mio. (inklusive Umland)
dort lebenden Menschen belegen, eine

Abb. 3: Alles andere als ein sicheres Pflaster ...
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Trotz eines leichten Riickgangs ist die
Anzabl der Entfiihrungen im internatio-
nalen Vergleich noch immer iiberdurch-

schnittlich. Quelle: ICESI

enorme Anziehungskraft. Dort gibt es nicht
nur die meisten Arbeitsplitze, sondern auch
sehr viel Kultur und sonstige Attraktionen.

Beeindruckende Vielfalt

Kulturell abwechslungsreich ist aber auch
der Rest des Landes (32 Stidte zihlen zum
Weltkulturerbe), und das gilt auch fiir Klima
und Vegetation. Temperaturschwankungen
von 20 Grad im Laufe eines Tages sind
durchaus iiblich. Neben subtropischem
und alpinem gibt es auch Wiistenklima.
Mit mehr als 200.000 verschiedenen Arten
ist Mexiko auflerdem Heimat von 10-12%
der weltweiten Biodiversitit. ,Die Vielfalt
ist enorm und alles nur wenige Stunden
voneinander entfernt”, bestitigt Juarez. Das
sah schon Naturforscher Alexander von
Humboldt so, der Mexiko nach einem
Forschungsaufenthalt als ein Fiillhorn
bezeichnete. Nach ihm ist tibrigens die
1894 gegriindete Privatschule Colegio
Alemdn Alexander von Humboldt in
Mexiko City benannt, die anders als so
manche mexikanische staatliche Schule
einen guten Ruf geniefit.

Pros & Contras
Auf Wohlwollen diirfen Deutsche in Mexiko
auch allgemein hoffen, was auch dem in
Mexiko sehr beliebten Fuf$ball als Mittel zur
Volkerverstindigung zu verdanken ist. Eben-
falls beliebt sind Tacos, Tortas und Tortillas.
Doch der Nachteil dieser sogenannten
T-Gerichte ist ihr Kalorienreichtum und ihr
hoher Fettgehalt. Sie tragen dadurch ihren
Teil dazu bei, dass Mexiko das Land mit den
fettleibigsten Menschen der Welt ist. Nicht
gut weg kommt das Land auch in Sachen
Korruption und Kriminalitit. Wie viele
Mexikaner, die ihre Heimat lieben, hilt Ju-
arez das, was dazu in den Medien steht, fiir
extrem manipuliert. Sie verweist darauf, dass
der grofite Teil des Landes sicher sei. Aber
alleine eine Zahl von 23.605 Menschen, die
in den vergangenen sieben Jahren verschwun-
den sind, spricht ebenso eine andere Sprache
wie ein jiingstes Schreiben des Unternehmer-
verbandes, das mehr Sicherheit und Rechts-
staatlichkeit fordert. Wie praktdisch jedes Land
hat somit auch Mexiko Vor- und Nachteile
zu bieten. Was fiir jeden Einzelnen schwerer
wiegt, sollten Umzugsinteressierte am besten
mit einem ldngeren Probe-Aufenthalt vor Ort
erst einmal selbst ausprobieren. [
Jiirgen Biittner
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Nova Scotia ist eine Reise wert

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

info@smartinvestor.de, Betreff ,Nova Scotia“

F.E. ¥ Property Sales

Smart Investor



Osterreichische Schule

»Ich habe Angst"

Gesprach™ mit Vaclav Klaus, friherer Prasident der Tschechischen
Republik, iber den Ukraine-Konflikt und die Rolle der Supermachte
USA und Russland, tber die Pegida-Demonstrationen und Mario
Draghis Anleihenkdufe in Billionenhohe

Der Tscheche Viiclav Klaus, Jahrgang 1941,
war wihrend mehr als zwei Jahrzehnten
in verschiedenen Funktionen als hochran-
giger Politiker titig. Nachdem er 1992
Ministerprésident der Tschechoslowakei
wurde, betrieb er zusammen mit seinem
slowakischen Kollegen Viadimir Meliar
1993 die Téilung des Landes in einen West-
(Tschechien) und einen Ostteil (Slowakei).
Klaus blieb dann bis 1998 Ministerpri-
sident der Tschechischen Republik. Von
1998 bis 2002 war er Vorsitzender von
deren Abgeordnetenbhaus und von 2003 bis
2013 deren Staarspriisident. Vaclav Klaus ist
Autor mebrerer Schriften, in denen er sich
stark fiir die Freiheit und die Selbstbestim-
mung einsezt. Er ist zudem bekennender

Anbhinger der Osterreichischen Schule.

36 Smart Investor  3/2015

Smart Investor: Herr Klaus, im Gegensatz
zu vielen prominenten Personlichkeiten,
wie z.B. Prof. Hans-Werner Sinn vom
ifo-Institut in seiner gestrigen Rede, gelten
Sie als vehementer Kritiker des Projekts
»EU“. Warum?

Klaus: Das Hauptargument von Prof. Sinn
und vielen anderen ist, dass die EU ihrer
Ansicht nach ein Friedensprojeke ist. Ich
bin aber der Meinung, dass die EU mit
Frieden nichts zu tun hat. Ganz im Gegen-
teil, die beschleunigte, kiinstliche und
grenzenlose Gleichmachung von ungleichen
Lindern kann sogar auf Un-Frieden hin-
auslaufen. Europa sollte wirklich ein Frie-
denskontinent bleiben, aber bitte ohne EU.

Smart Investor: Von Krieg in Europa
kann ja nun wirklich keine Rede sein...
Klaus: Die EU per se steht natiirlich nicht
fiir Unfrieden, das wollte ich nicht sagen.
Aber die Beschleunigung der Integration hat
unzweifelhaft neue Konflikte mitgebracht,
und das sehen wir in Europa heute. Die
Situation hier ist besonders nach der Griin-
dung der EU viel schlimmer als vor 20 Jah-
ren. Das ist fiir mich ganz offensichdich. Wir
sehen die Demonstrationen in verschiedenen
Lindern des europiischen Siidens, und das
bezeichne ich schon als Konflikt.

Smart Investor: Ubertreiben Sie da nicht
ein bisschen?

Klaus: Schauen Sie, beim ersten Staats-
besuch nach dem Krieg eines deutschen
Kanzlers in Griechenland waren zu seinem
Schutz sieben Polizisten notwendig. Als
zuletzt Angela Merkel Athen besuchte,
waren es 7.000 Polizisten. Das ist schon
eine kleine Armee. Und die EU soll ein
Friedensprojekt sein?

- Hintergrund

Smart Investor: Kommen wir zum Ukraine-
Konflikt. Da sprechen die EU-Linder
mit mehr oder weniger einer Sprache —
und man hat sich eindeutig gegen Russ-
land positioniert. Sie haben sich viel mit
dieser Thematik beschiftigt. Was ist Ihre
Meinung dazu?

Klaus: Die EU stellt sich auf den Standpunkt,
dass die Sanktionen gegen Russland richtig
sind. Die Sanktionen sind aber das Ergebnis
einer Interpretation dieses Konflikts. Und
wenn wir diese Interpretation nicht anneh-
men, dann miissen wir gegen die Sanktionen
sein. Das ist meine Position. Ich bin nicht
der Meinung, dass Russland den Konflikt
in der Ukraine verursacht hat. Das ist nicht
meine Interpretation der Dinge und deshalb
kann ich diese Sanktionen definitiv nicht
gut heiflen. Und ich muss hinzuftigen: Ich
bin kein Freund von Putin.

Smart Investor: Also sehen Sie in der
Annexion bzw. Sezession der Krim keine
Verletzung des Vélkerrechts?

Klaus: Auf jeden Fall wiirde ich das so sehen,
wenn es gegen den Willen der Mehrheit
der dort lebenden Bevélkerung geschehen
wire. Aber genau das ist ja nicht der Fall.
Die dortigen Einwohner haben sich in
einem Referendum mit iberwiltigender
Mebhrheit fiir den Anschluss an Russland
ausgesprochen.

Smart Investor: Aber es ist doch offen-
sichtlich, dass sich nahezu alle EU-Staats-
chefs einig sind, dass Russland in der
Krim-Angelegenheit Vélkerrecht gebro-
chen hat.

*) Das Gespriich fand am 27. Januar 2015
in Miinchen statt.



Klaus: Ja und nein. Ich bin ganz sicher, es gibt mehrere Minister-
prisidenten oder Staatsprisidenten in EU-Mitgliedsstaaten, die
diese Idee im Prinzip nicht in ihrem Herzen haben. Aber es ist
politisch korreke, gegen Russland zu sein. Diese Leute haben nicht
genug Mut, nein dazu zu sagen. Das ist meine Interpretation.
Oftmals kommen Politiker nach einer Rede von mir auf mich zu
und sagen mir im Vertrauen: ,,Sie sprechen mir aus dem Herzen.
Das ist genau meine Position.“ Und ich frage dann: ,, Warum sagen
Sie das nicht laut?“ Die Antwort: ,,Das ist in unserem Lande nicht
moglich, das kann ich mir nicht erlauben.” In der Slowakei gab
es tibrigens auch grofle Bedenken gegen die Sanktionen, und auch
in Tschechien wurde das Thema sehr kontrovers diskutiert. Das
ist alles nicht so eindeutig, wie es erscheint.

Smart Investor: Das mag sein, aber beispielsweise sind die
baltischen Staaten oder Polen doch eindeutig gegen Russland
und Putin eingestellt.

Klaus: Stimmt. Polen ist traditionell antirussisch und es gibt
Griinde dafiir. Der Unterschied zwischen Polen und der Tsche-
chischen Republik ist in dieser Hinsicht sehr groff. Polen wurde
mehrmals in seiner Geschichte von Russland angegriffen.

Smart Investor: In der Weltpolitik gibt es Einflusssphiren,
und die Ukraine gehérte immer zur russischen dazu. Aber
die Amerikaner haben das nicht akzeptiert, nicht respektiert.
Sie versuchen, ihre Einflusssphire stiickweise auszudehnen.
Kommt es nun in der Ukraine zum Showdown zwischen den
USA und Russland?

Klaus: Vermutlich ist das so. Ich bin der Meinung, dass die Ukraine
nur ein Opfer in diesem Konflikt ist. Dort manifestiert sich nur
der Konflikt, was bisher Tausende Menschen das Leben gekostet
hat. Ich hatte bereits wihrend der sogenannten Orangenen Revo-
lution vor zehn Jahren meine Zweifel. Ich habe an die Orangene
Revolution nicht geglaubt, und jetzt haben wir die zweite Phase.
Ich sage immer, die Ukraine ist ein geteiltes Land und zerbrechlich.
Ich habe immer davor gewarnt, die Ukraine zu zwingen, sich zu
entscheiden: Gehoren wir zum Westen oder zum Osten?

Smart Investor: Sie haben angesprochen, dass die Ukraine
ein geteiltes Land ist. Wenn man das Land anschaut, es gab
immer eine Westhilfte, die zu C)sterrcich-Ungarn, und eine
Osthiilfte, die zu Russland gehérte. Sehen Sie da nicht Paral-
lelen zu Tschechien und der Slowakei?

Klaus: Ja und nein. Tschechien und die Slowakei liegen in Mittel-
europa, die Ukraine am Rande. Das ist etwas anderes. Sie haben
richtig gesagt, die Westukraine gehorte damals zur KuK-Monarchie
oder zu Polen und nach dem ersten Weltkrieg gehorte ein Teil
der Ukraine sogar zur Tschechoslowakei. Das wissen die meisten
heute nicht mehr.

Smart Investor: Sehen Sie denn eine Chance auf eine Teilung
der Ukraine als Lésung? Immerhin waren Sie doch auch fiir
die Teilung der Tschechoslowakei mafigeblich.

Klaus: Ja, ich war als damaliger Ministerprisident sicherlich der
Hauptverantwortliche bei der Teilung der Tschechoslowakei. Daher
wurde ich mehrmals in den letzten 25 Jahren von Separatisten
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Hintergrund

Foto: Georg Hohenleitner

angesprochen: Sagen Sie uns, wie sollen wir die Teilung umsetzen?
In Flandern, in Quebec, in Schottland. Ich habe diesen Leuten
immer gesagt: Das ist die falsche Frage, denn ich wollte die Teilung
nicht. Naturgemif$ wiinscht ein Prisident nicht die Teilung seines
Landes. Aber ich habe irgendwann kapiert, dass die Teilung notwen-
dig ist. Deswegen bin ich sehr vorsichtig, Empfehlungen zur Teilung
eines Landes abzugeben. Nicht nur politisch vorsichtig, sondern auch
menschlich. Es ist ein gewaltiger Schritt, der wohl iiberlegt sein muss.
Allerdings sagt mir meine Erfahrung: Ein normales Zusammenleben
in der Ukraine ist nach so viel Blutvergieflen nicht mehr méglich.
Also lauft es wohl auf eine wie auch immer geartete Teilung hinaus.

Smart Investor: Sie sind Staatsmann, Sie haben sich mit Putin
getroffen, Sie kennen auch den amerikanischen Prisidenten,
Sie wissen, wie Politik funktioniert. Was ist Ihre Einschitzung,
wie wird dieser Konflikt enden?

Klaus: Ganz ehrlich, ich habe Angst. Ich bin der Meinung, dass
Russland nicht zuriickgehen kann, das ist absolut unméglich.
Besonders was die Krim angeht. Was wird in der Ost-Ukraine — in
Donezk und Lugansk — geschehen? Ich weif§ es nicht. Ich habe
letzte Woche auf einer Konferenz in Wien mehrmals gesagt, ich
sehe keine eigenstindige Ukraine, die heutigen ukrainischen
Politiker erwarten eine externe Intervention als Lésung dieses
Problems. Das wird hoffentlich nicht kommen, denn dann bricht
die Holle los. Man muss ehrlich verhandeln, um das zu verhindern!

Smart Investor: Tut man das nicht andauernd? In Minsk, in
Miinchen?

Klaus: Nein, das macht man nicht. Man tauscht nur Standpunkte
aus. Aber ohne Verhandlungen kann es keine Losung geben.
Stidafrikas Ex-Prisident de Klerk hat immer gesagt: ,,Negotiate,

Chefredakteur Ralf Flierl, Petr Bystron und Viclav Klaus (v.ln.r.)
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negotiate, negotiate!“ — verhandeln, verhandeln, verhandeln! De
Klerk hat das perfekt umschrieben: Sie miissen sich die Schuhe
Ihres Opponenten anziehen, ansonsten werden Sie nie verstehen,
wie er denkt. Leider passiert dies nicht. Jeder beharrt nur auf
seinem Standpunkt.

Smart Investor: Apropos Standpunkt: In Deutschland sorgten
bis vor Kurzem die sogenannten Pegida-Demonstrationen fiir
grofle Aufmerksamkeit. Haben Sie das in Tschechien iiberhaupt
wahrgenommen?

Klaus: Ja, von der Ferne aus beobachte ich das schon. Ich habe
gestern Abend in Hotel-Fernsehen die Demonstration der Anti-
Pegida gesehen. Ganz ehrlich, vor dieser Bewegung fiirchte ich
mich mehr als vor Pegida selbst.

Smart Investor: Kénnen Sie das bitte niiher erliutern?

Klaus: Diese Anti-Pegida-Demonstrationen sind nicht spontan.
Das sind Demonstrationen wie in kommunistischen Zeiten,
organisiert von oben, von links, den Griinen, von der Linken, aber
auch von der CDU, SPD und den Gewerkschaften. Ich weif$ nicht,
was die Leute auf diesen Pegida-Demonstrationen sagen. Aber
meine Interpretation ist, dass das eine spontane Reaktion auf die
Irrationalitidt des Multi-Kulturalismus und der ungebremsten
Einwanderung ist. In dieser Hinsicht hat die Pegida-Bewegung
einen gesunden Kern. Das ist meine Interpretation der Situation.
Ich kann mir vorstellen, dass verschiedene Leute bei Pegida fiir
mich unakzeptabel sein kénnten. Aber im Prinzip halte ich die
Abwehrreaktion, aus der Pegida entstanden ist, fiir etwas Natiir-
liches. Die Anti-Pegida dagegen ist organisiert und daher unna-
tiirlich.

Smart Investor: Lassen Sie uns einen grofien thematischen
Sprung machen: EZB- Prisident Mario Draghi kiindigte vor
Kurzem an, iiber 1 Bio. EUR in den niichsten eineinhalb Jahren
fiir Anleihenkiufe auszugeben. Wie bewerten Sie das?

Klaus: Diese quantitative Lockerung kann nichts anderes als Inflation
bringen und ich wiirde meinen: Es ist nicht moglich, die Schulden
auf einem anderen Weg zu eliminieren. Die Inflation ist die ein-
zige Moglichkeit, das zu schaffen. Deshalb haben die Politiker
keine Angst vor der Inflation, sie brauchen die Inflation.

Smart Investor: Schulden liefen sich auch iiber Bankrotte
eliminieren...

Klaus: Dann kime der Banksektor unter die Rider, das wire sys-
temgefihrdend, und das will man nicht. Deshalb wihlt man den
eleganteren Weg der Inflationierung. Das fiihrt dann letztlich zur
Verstirkung des Zentralismus, des Interventionismus und zu einem
Mehr an Regularien.

Smart Investor: Die ,,Freiheit war immer Ihr grofles Thema.
‘Wenn Sie aber so von Interventionismus und neuen Regularien
sprechen, dann bedeutet das doch weniger Freiheit, oder?
Klaus: Ja, das bedeutet anti Freiheit und anti Markt.

Smart Investor: Herzlichen Dank fiir das offene Gesprich.
Interview: Petr Bystron und Ralf Flier!
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Methodenstreit — , Ist es wahr?”

Uber unrealistische Vorstellungen, Denkfaulheit
und die Missachtung von Randbedingungen

Ungleiche Waffen

Anleger kénnen mitunter eine seltsame
Spezies sein. Manche erwarten von den
Mirkten Renditen, die nachhaltig nicht
einmal von den Top-Profis der Branche
erzielt werden — und das auch noch neben-
bei. Dabei diirfte es kein wettbewerbsinten-
siveres Umfeld geben als die Kapital- und
Devisenmirkte. Auch herrscht auf diesem
Spielfeld grundsitzlich keine Waffengleich-
heit. Im Vergleich zu Privatanlegern konnen
Profis der Anlagetitigkeit regelmifSig sehr
viel mehr Zeit widmen. Zudem sind sie oft
auch noch in arbeitsteilige, hochspeziali-
sierte Strukturen eingebettet. Auch wenn
es um den Einsatz kapitalintensiver Technik
geht — etwa beim Algorithmen-basierten
Highspeed-Trading — sind Privatanleger

realistischer Weise chancenlos.

Nischenstrategien

Die erste Erfolgsvoraussetzung besteht also
darin, sich unter Beachtung solcher Gege-
benheiten fiir ein geeignetes ,,Spielfeld” zu
entscheiden. Bei der Suche nach der pas-
senden Nische sind selbstverstindlich auch
die personlichen Restriktionen zu beachten.
Wer an der Werkbank steht, wird nebenbei
kein Day Trading betreiben kénnen. Auch
aufgrund der Transaktionskosten werden
Normalanleger eher mittlere bis lingere
Haltedauern anstreben. Wird dann aller-
dings eine Stopp-Loss-Marke durchschla-
gen, dann sollte das Engagement unabhin-
gig von der tatsichlichen Haltedauer
unmittelbar beendet werden. Ein eher
lingerer Anlagehorizont hat méglicherweise
noch einen weiteren Vorteil: Da viele
Finanzinstitute aus Risikoerwigungen ihre
Ubernachtpositionen gering halten, sollte
der Marke systematisch diejenigen beloh-
nen, die bereit sind, solche Risiken einzu-

gehen.

,Ich kann kein Blut sehen”

Diese Ausfithrungen deuten schon
auf eine der iltesten und am besten
bewihrten Borsenregeln iiberhaupt hin:
»Gewinne laufen lassen, Verluste begren-
zen.“ Friedrich Bensmann, Fondsberater und
Analyst der Heemann Vermégensverwaltung
GmbH, die den dab-Depot-Contest 2014
fir Vermogensverwalter souverin fiir sich
entscheiden konnte, formuliert die Regel fiir
sich so: ,,Ich kann kein Blut sehen. Ich kann
keine roten Zahlen sehen. Ich habe eine ganz
geringe Verlusttoleranz.” Obwohl sich keine
ernsthaften Argumente gegen eine Begren-
zung von Verlustpositionen finden lassen,
wird diese in der Praxis nur selten konsequent
umgesetzt — selbst von professionellen Ver-
mogensverwaltern. Dabei bringt die routine-
mifige Realisierung kleiner Verluste viele
Vorteile: Das Kapital ist nicht linger in einer
Position gebunden, die die urspriinglichen
Erwartungen nicht erfiillt hat. Zudem sieht
man die Position nach dem Glattstellen in
der Regel objektiver, weil der Zwang zum
Rationalisieren und Schénreden entfillt. Das
setzt auch mentale Kapazititen frei. Bens-
mann vermutet zwei wesentliche Ursachen,
warum in der Praxis dennoch oft kontrir
gehandelt wird: Zum einen ist es das Ego der
Anleger, das sich Verluste nicht eingestechen
will, weil es sie als Niederlage empfindet.
Zum anderen diirfte bei vielen Anlegern
tatsichlich der Blick fiir die Bedeutung einer
konsequenten Verlustvermeidung nicht aus-
reichend geschirft sein.

Methodenvielfalt

Fiir diejenigen, die sich auf ihr Spielfeld
fokussieren und die Grundregel der Verlust-
begrenzung konsequent beachten, fingt
dann die eigentdiche Arbeit an. Nach welchen
Kriterien soll der Einstieg, nach welchen
der Ausstieg erfolgen? Im Idealfall ist letz-

Eine gute Methode
besteht aus gepriifien

Elementen, die sich erginzen.

terer ja nicht Folge einer Verlustbegrenzung,
sondern eine Gewinnsicherung. Das Feld
der Analysemethoden ist uniiberschaubar
reichhaltig. Ohne Anspruch auf Vollstin-
digkeit seien Chartanalyse, Fundamental-
analyse, Antizyklische Strategien, Growth-
oder Value-Ansitze, Sentiment-Analyse,
Intermarket-Analyse, Elliott-Wellen-Analyse,
Quantitative Analyse oder Portfolioansitze
genannt. Unter jedem dieser Begriffe verbirgt
sich wiederum ein praktisch unendlicher
Variantenreichtum an Verfahren und Metho-
den. Mehr noch, diese Methoden kénnen
auch noch in beliebiger Weise miteinander
kombiniert werden. Anwendbar ist das alles
zudem auf die verschiedensten Zeitfenster
und Mirkte.

Verallgemeinerte Zufélligkeiten

Eine derartige Fiille an Kombinationen ist
prinzipiell uniiberschaubar. Hinzu kommt,
dass fiir Privatanleger sowohl das Zeit- als
auch das Kostenbudget beschrinke ist.
Gezwungenermaflen wird dann nach ein-
fachen Daumenregeln entschieden, deren
Erwartungswert man oft nicht kennt. Hingt
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Die Kombination von Bewertung und Momentum (orange) erbringt deutliche Vorteile gegeniiber dem Index (griin) — beispielhafte Illustration.

man sich an einen Experten oder Bérsendienst
— wie dies hiufig am Anfang geschieht —,
dann weif$ man meist noch nicht einmal
etwas iiber die Grundlagen der Empfehlun-
gen (,Blackbox“). Welchem Experten oder
Dienst dabei das Vertrauen geschenke wird,
ist oft ein reines Zufallsergebnis. Oft wird es
derjenige sein, der gerade eine gute Perfor-
mance erzielt hatte. Dass sich diese Perfor-
mance auch bei den wortgewaltigsten Gurus
nicht einfach fortschreiben lisst, realisiert
man dann oft erst, wenn das Depot dahin-
schmilzt. Die Enttiuschung ist also vorpro-
grammiert und man wendet sich ab. Im
ungiinstigen Fall durchliuft man diese
Erfahrungsschleife mehrfach. Kontinuierliche
Spitzenleistung ist in diesem Bereich rar gesit.

Emanzipation unter Restriktionen

Anleger, deren Interesse bis hierhin nicht
erlahmt ist, beginnen dann irgendwann
sich von fremden Meinungen zu emanzi-
pieren. Das heifit nicht, dass man sie nicht
als Anregung nutzen sollte, nur eben mit
der nétigen inneren Distanz. Wenn ein
Anleger dann sein Gliick in die eigenen
Hinde nimmt, wird er regelmifig schon
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eine Vorliebe fiir bestimmte Methoden entwickelt haben. Auch dies ist eher ein Zufalls-
produkt aus einer oft unzulissigen Verallgemeinerung punktueller Erfahrungen. Zudem
wird die beschriebene Restriktion, dass die Analyse oft weder viel Zeit noch Geld bean-
spruchen darf, den Raum der méglichen Ansitze stark einschrinken. In diesem Bezugs-
rahmen werden dann regelmifSig nicht die schlechten, sondern einfach nur die aufwin-
digen Methoden von vornherein ausgeschlossen. Chartanalyse ist nicht deshalb so beliebrt,
weil so viele damit reich geworden wiren, sondern weil Charts kostenlos verfiigbar sind
und jeder irgendetwas dazu sagen kann.

Falsch gewickelt

Die meisten Anleger wihlen also aus einem suboptimalen Methodenraum. Prinzipiell ist
das angesichts der Fiille an Methoden sogar verschmerzbar. Viel entscheidender ist aber,
wie in diesem Methodenraum gearbeitet wird. Oft wird vollkommen unwissenschaftlich
zu Werke gegangen — sofern man bei der Kapitalanlage tiberhaupt von einer Wissenschaft
sprechen mochte. Natiirlich wollen die Anleger eine Methode finden, die eine Uberren-
dite verspricht. Das alleine wire nicht zu beanstanden. Das Problem beginnt aber dort,
wo sie glauben, eine solche Methode gefunden zu haben. Rasch {ibernimmt wieder das
Ego die Regie und beginnt ,,sein Baby“ mit Zihnen und Klauen gegen mégliche Einwinde
zu verteidigen. Es wird lediglich nach Beispielen gesucht, die den Wert der Methode zu
bestitigen scheinen — ganz so, als ob durch Beispiele irgendetwas bewiesen werden konnte.
Das Vorgehen erinnert ein wenig an das oben beschriebene, ebenfalls Ego-induzierte
Festhalten an Verlustpositionen. Der Wunsch lenkt die selektive Wahrnehmung und
Verarbeitung von Informationen.

Konigsweg Falsifizierung
Dabei wire das glatte Gegenteil geboten, nimlich eine gefundene Methode mit dem Ziel
auf Herz und Nieren zu priifen, sie zu Fall zu bringen. Schon der grofle Wissenschafts-
philosoph Sir Karl Popper, der auch als einer der Ziehviter der Investorenlegende
George Soros gilt, wies auf die Notwendigkeit hin, sich nach Kriften um die
Falsifizierung einer These zu bemiihen. So lisst sich die These, dass alle Schwine
weif seien, auch durch Millionen weifle Schwine nicht abschlieflend verifizieren,
aber bereits durch einen einzigen schwarzen Schwan zu Fall bringen. Beim Durch-
schnittsanleger, der seine Methode bis zur Anwendung durch immer mehr weifle
»Beispiel-Schwine® schiitzt, tibernimmt dann der Markt die Aufgabe der Falsifi-
zierung — zu einem entsprechenden Preis in Form von Verlusten. Aber selbst dann
wird das schief gewickelte Ego im Nachhinein(!) noch viele gute Griinde finden,
warum die ,an sich gute Methode“ in diesem speziellen Fall leider versagt hat.

,Ist es wahr?"

e g

Dass das keine philosophische Spielerei ist, zeigt ein legendirer Investor wie Ray

Dalio von Bridgewater Associates. Die Frage, die in seiner Herangehensweise
an erster Stelle steht, lautet: ,Ist es wahr?* Seine Mitarbeiter haben die explizite
Aufgabe, die Schwachpunkte der Methoden zu finden, sie also im Popperschen

 sinien des legenddren
j _ und Geschifispringipie? &2 s
?lzefteo[;f ;zayuDalio (Bridgewater Associates):
/th://smart—i.de/DalioPrinczples
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Sinn zu falsifizieren. Was danach iibrig bleibt, scheint ganz ordentlich
zu funktionieren — Dalios Vermégen wird heute auf rund 15 Mrd.
USD geschitzt wird.

Priifen, priifen, priifen

Das Tiickische an der vorhandenen Methodenvielfalt besteht darin,
dass die meisten dieser Ansitze ohne praktischen Nutzwert sind —
unabhingig davon, in wie dicken Biichern sie beschrieben und mit
wie vielen Beispielen sie ,belegt” werden. Der eingangs erwihnte
Friedrich Bensmann schitzt, dass ,,80 bis 85% aller Theorien und
Hypothesen einer Uberpriifung nicht standhalten®. Anders ausge-
driickt: Wenn man jede Anlagetheorie erst einmal ablehnt, liegt
man mit hoher Wahrscheinlichkeit richtig. Sein wesentlicher Ratschlag
an die Anleger lautet daher: ,,Agnostiker sein! Nicht glauben, was
man nicht selbst gepriift hat, wobei priifen falsifizieren bedeutet,
also das Augenmerk auf mogliche Schwichen einer Methode zu
richten. In einem stochastischen Umfeld wie der Kapitalanlage fiihrt
ein einzelner Verlust allerdings nicht zur Ablehnung einer Methode.
Es geht um den Erwartungswert, der positiv sein muss. Je linger
die Zeitriume sind und an je mehr verschiedenen Mirkten sich ein
solcher positiver Erwartungswert einer Methode zeigt, desto eher
kann man davon ausgehen, dass sie auch in Zukunft funktioniert.
Vor echten Strukturbriichen oder bedeutenden Ereignissen, fiir die

Forschungsanregungen

Stabile Zusammenhinge sind im Umfeld der Kapitalmérkte schon
deshalb rar, weil diese stindig externen Stdrereignissen ausgesetzt
sind. Geschichte wiederholt sich nicht, aber sie reimt sich, wie
Mark Twain es formulierte. Zudem sind Mirkte vor allem Dis-
kontierungsmechanismen, die sich an die Zukunft herantasten
und dabei die Erwartungen und das Verhalten der Anleger ver-
arbeiten — ein Phinomen, das George Soros als ,Reflexivitit”
bezeichnete. Bei der Methodenentwicklung erscheint es zudem
sinnvoll, sich seinen Instrumentenkasten aus verschiedenen Ana-
lysebereichen zusammenzustellen, die nicht miteinander korreliert
sind — etwa Bewertung und Preisbewegung. Auch Bensmann ist
so ein liberzeugter , Kombifahrer — ,ein bisschen William O’Neil,
ein bisschen Warren Buffett und ein bisschen Peter Lynch®, ist
eine seiner Aussagen, die in die richtige Richtung weisen. Die
konkrete Umsetzung auf die individuellen Verhiltnisse miissen
die potenziellen Anleger jedoch selbst leisten.

Fazit

Kapitalanlage ist eine Beschiftigung wie viele andere auch. Wer
dauerhaften und tiberdurchschnittlichen Erfolg erzielen will, der
muss viel Schweif$ investieren und eine gesunde Portion Skepsis
gegeniiber ausgetretenen Pfaden mitbringen. Der miihelose Kapital-

es keine historischen Parallelititen gibt, ist man allerdings nie ganz ertrag — als arbeitsloses Einkommen — bleibt eine Illusion. [ |
gefeit. Im engeren Sinne bleibt die Zukunft unberechenbar. Ralph Malisch
Anzeige
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Inside

Dividenden statt Mini-Zinsen

Unterschiedliche Strategien im Fondsmantel

Dividenden-Dickschiff

Eines der Dickschiffe unter den Dividendenfonds mit einem
Volumen von mehr als 13,5 Mrd. EUR ist der DWS Top Divi-
dende (WKN: 984811), der auf eine fast zwolfjihrige Historie
zuriickblicken kann. Im vergangenen Jahr erfolgte mit 320 Mio.
EUR die hochste Ausschiittung an die Anleger in der bisherigen
Fonds-Geschichte. Das Fondsmanagement orientiert sich an einer
Dividendenrendite von 4 bis 4,5%. Aufgrund des hohen Volumens
finden sich hauptsichlich Large Caps aus allen Regionen im
Portfolio. Aktuell haben Novartis, Nippon Telegraph & Telephone
Corp und Roche die héchste Gewichtung. 2008, ein annus horri-
bilis fiir Aktien, verlor der DWS-Dividendenfonds 36%. Das
verdeutlicht den eher defensiven Charakter, denn manche auf
Unternehmensausschiittungen fokussierten Produkte haben in
diesem Zeitraum deutlich mehr verloren.

Fokus auf Europa

Der Threadneedle Pan European Equity Dividend (WKN: A0JK73)
gehort von der Performance her zu den erfolgreichsten Dividenden-
aktien-Stockpickern. In den vergangenen fiinf Jahren lag die
jahrliche Wertentwicklung bei 15,7%. Der frithere Fondsmanager

Nick Davis hat 2014 Threadneedle verlassen. Es bleibt abzuwarten,
ob Nachfolger Dan Ison an den Erfolg seines Vorgingers ankniip-
fen kann. 28% des Fondsvolumens machen zurzeit Aktien aus
GrofSbritannien aus, auf diesen prozentualen Anteil kommen
zusammen auch weitere Linder aufSerhalb der Eurozone wie
Schweiz und Schweden. Novartis, Nestlé und Roche sind die
Unternehmen mit der héchsten Gewichtung im Portfolio.

Der Name ist Programm

Jan Ehrhardt managt den DJE Dividende & Substanz (WKN:
164325) benchmarkunabhingig. Der Fokus des Fonds auf Aktien
mit attraktiven Ausschiittungen wird um ein Value-Konzept erginzt,
das auf den substanziellen Wert der Unternehmen abzielt. Der
Investmenthorizont ist global ausgerichtet, den Schwerpunkt
bilden gegenwirtig europiische und asiatische Titel. Unter den
Top Ten finden sich der norwegische Telekomanbieter Telenor
und Taiwan Semiconductor. Im Januar wurde die Position der
Deutschen Telekom aufgestockt. Bei den Ausschiittungen der
Unternehmen achtet Ehrhardt nicht nur auf die absolute Hohe,
sondern auf nachhaltige und im Idealfall steigende Dividenden-
zahlungen.
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Dividenden-Fonds

Name WKN Perf. 1. (%) Perf. 3 J. (%) Max. Draw- Volumen* t/a**
down 3 J. (%)
aktiv gemanagt
DJE Dividende & Substanz 164325 25,6 469 -10,3 1.219,5 t
DWS Top Dividende 984811 28,4 509 -79 13.574,7 a
Henderson Horizon Global Equity Income Fund A112TX 17,8 (6 Mon.) k.A. -9,9 (6 Mon.) 7.1 (USD) t
KBC Equity Fund High Dividend AOJKMV 29,1 633 92 683,5 a
M&G Global Dividend Fund A0Q349 20,5 49,0 -11,3 8.793,1 (GBP) t
Schroder ISF European Dividend Maximiser AOM1TPE 10,9 47,1 -11,0 1.282,4 a
Threadneedle Pan European Equity Dividend AQJK73 21,1 64,8 -12,4 55,7 t
Tresides Dividend & Growth AOF5HC 21,0 k.A. -10,6 44,6 a
ETFs
iShares STOXX Europe Select Dividend 30 263529 22,1 49,0 -11,4 346,9 a
Lyxor ETF SG Global Quality Income LYXOPP 26,4 k.A. -6,5(1).) 3703 a
SPDR S&P Global Dividend Aristocrats A1T8GD 7.7 k.A. -94 (1)) 120,1 (USD) a

*) in Mio. EUR; **) thesaurierend / ausschiittend; Quellen: Onvista, Morningstar, KVGs

Dividenden-ETFs

Neben aktiv gemanagten Fonds gibt es
mittlerweile auch eine stattliche Anzahl
von ETFs auf Dividenden-Indizes, deren
Bestandteile nach unterschiedlichen Index-
Methodologien ausgewihlt werden. Zu den
global ausgerichteten Produkten zihlt der
Lyxor ETF SG Global Quality Income
(WKN: LYXOPP). Das Investmentuniver-
sum bilden Unternehmen mit einer Markt-
kapitalisierung von mindestens 3 Mrd.
EUR. Finanzdienstleister sind komplett
ausgeschlossen. Die Unternehmen werden
nicht nur nach der Héhe ihrer Dividenden
ausgewihlt, sondern miissen auch einen
Qualititsfilter der Société Générale durch-
laufen. Betrachtet man die Branchen-
gewichtung, fillt mit iiber 34% eine starke
Dominanz der Versorger ins Auge. Ebenfalls
auf globale Dividendenbringer ausgerichtet
ist der ETF auf den SPDR S&P Global
Dividend Aristocrats (WKN: A1T8GD).
Unternehmen, die in den Index aufgenom-
men werden, diirfen in den vergangenen
zehn Jahren ihre Ausschiittungen nicht
gekiirzt haben. In diesem ETF sind Finanz-
titel mit 25% die am stirksten gewichtete
Branche.

Wenig iiberzeugend
Ein einfacher Ansatz fithrt bei Dividen-
denstrategien meist nicht zu iberzeugen-

den Ergebnissen. Der iShares STOXX

Europe Select Dividend 30 (WKN:
263529) hat beispielsweise im Krisenjahr
2008 mit einem Verlust von 58% mehr
als die Hilfte an Wert verloren. Der Index,
auf den sich der ETF bezieht, besteht aus
den 30 Aktien des STOXX Europe 600
mit der héchsten Dividendenrendite.
Aktuell sind Financials mit 44% im Index
gewichtet, ein eindeutiges Klumpenrisiko.
Mit diesem Ansatz geraten Anleger leicht
ins Trudeln, wenn eine Branche in Schwie-
rigkeiten gerit und die Ausschiittungen
gekiirzt oder ganz gestrichen werden.
Investoren, die den ETF im Jahr 2007 zu
Héchstkursen knapp unter 36 EUR
gekauft haben, warten immer noch auf
die Einstiegskurse. Aktuell kostet ein Anteil
17,65 EUR.

Thesaurierend oder ausschiittend

Der Aktionir muss nach Ausschiittung der
Dividenden selbst aktiv werden, um wieder
Anteile zu kaufen. Bei thesaurierenden
Fonds miissen sich Investoren nicht um
die Wiederanlage kiimmern, Ausschiitcun-
gen werden automatisch wieder angelegt.
Dividendenfonds werden hiufig sowohl in
thesaurierenden als auch ausschiittenden
Tranchen aufgelegt. Anleger kénnen vor
dem Investment so selbst entscheiden, ob
ihnen die Ausschiittungen in regelmifligen
Abstinden zuflieflen oder ob sie reinvestiert
werden.

Fazit
Dividenden sind in aller Munde, und das
zu Recht. Sie sind eine Alternative zu mick-
rigen Zinsen angeblich risikoarmer Anlei-
hen. Bei Fonds mit Schwerpunkt auf
Unternehmensausschiittungen, sei es ETF
oder aktiv gemanagter Fonds, ist ein genauer
Blick auf die Systematik wichtig, um Chan-
cen und Risiken einzuschitzen. Hohe Aus-
schiittungen der Vergangenheit schiitzen
nicht vor Kursverlusten in der Zukunft.
Das zweite Bein, auf dem eine erfolgreiche
Dividendenstrategie steht, ist die Analyse
der Qualitit der Unternehmen, von der
die Ausschiittungen kommen.

Christian Bayer

Smart Investor
auf Facebook

Sagen Sie uns lhre Meinung
facebook.com/SmartinvestorMagazin
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WKN: AORPEX
Fondsmanager: Anne Marden,
Premal Pajwani

Volumen: 3.071,4 Mio. USD
Auflegungsdatum: 02.10.09
Typ: Aktienfonds Healthcare

Dipl. oec. Erika Axelsson ist seit vielen Jahren
im Finanzdienstleistungsbereich titig. Sie
kam 2001 zum Fonds Laden und leitet dort
die Filiale in Regensburg. Dariiber hinaus

ist sie im Fondsresearch tiitig und Mitglied
des Anlageausschusses des Fonds Ladens.

44 Smart Investor  3/2015

Analyse

JPM Global
Healthcare Fund A

Gastbeitrag von Erika Axelsson,

Fonds Laden Gesellschaft fiir Anleger GmbH

Ausrichtung

Der JPM Global Healthcare Fund wurde
am 02.10.2009 aufgelegt. Aktuell betrgt
das Fondsvolumen iiber 3 Mrd. USD. Der
Branchenfonds aus dem Segment Gesund-
heitswesen investiert vorwiegend in Unter-
nehmen der Bereiche Pharma, Biotechno-
logie, Medizintechnik, Biowissenschaften
sowie Dienstleistungen im gesamten
Gesundheitswesen weltweit. Mindestens zwei
Drittel des Fondsvermégens werden in Aktien
von Healthcare-Unternehmen investiert,
Schwellenlinder eingeschlossen. Der Fokus
liegt jedoch auf den USA, Europa und Japan.
Die Emerging Markets werden vor allem
durch grofle Pharmafirmen wie Novartis
oder Astra Zeneca abgedeckt, die einen
bedeutenden Teil ihres Umsatzes in den
Schwellenlindern generieren. Auch bei den
Wihrungen kann das Management frei agie-
ren: Der Fonds kann in Vermégenswerte
aller Wihrungen anlegen und das Wihrungs-
risiko gegebenentfalls auch hedgen. Derivate
kénnen zu Absicherungszwecken und zum
Zweck eines effizienten Portfoliomanage-
ments eingesetzt werden. Der JPM Global
Healthcare Fund bietet Anlegern die Még-
lichkeit, am kriftigen Wachstumspotenzial
der globalen Gesundheitsbrache teilzuhaben,
die derzeit von der Alterung der Bevolkerung
in den westlichen Lindern und der stirkeren
Nachfrage in den Schwellenlindern profidert.
Durch das Engagement in den oben genann-
ten Subbereichen bietet dieser Branchenfonds
eine gesunde Diversifikation.

Manager-Wechsel

Zwei Manager des Fonds, Scott Braunstein
und Anne Marden, haben von der angese-
henen Ratingagentur fiir Fonds Citywire im
Miirz 2014 ihr erstes AAA-Rating erhalten.
Einige Monate spiter, im Sommer 2014, hat

Scott Braunstein allerdings ].. Morgan AM
verlassen. Anne Marden, die seit der Auf-
legung des Fonds seine Co-Portfoliomana-
gerin war, hat die Leitung des Fondsmanage-
ments tibernommen. Premal Pajwani, der
laut J.P. Morgan AM mehr als zwanzig Jahre
an Erfahrung in der Industrie mitbringt,
wurde stellvertretender Portfoliomanager.
Die Manager arbeiten in einem Team mit
insgesamt 16 Healthcare-Spezialisten und
nutzen das globale Analysten-Netzwerk von
J.P. Morgan bei ihrer Aktenselektion. Der
Weggang Braunsteins hat dem Fonds bis
jetzt nicht geschadet, die Performance kann
sich weiterhin sehen lassen: Der Fonds konnte
jedes Jahr seit seiner Auflegung, so auch 2014,
seinen Referenzindex schlagen. Lediglich im
Januar 2015 hinkt das Ergebnis etwas
hinterher. Aufgrund der Wechselkursent-
wicklung zwischen US-Dollar und dem Euro
schlagen hier zusitzlich Wihrungsgewinne
zu Buche.

Blick auf die Branche

Die Branche Healthcare hat in den globalen
Mirkten in den letzten drei Jahren outper-
formt. Die weiteren Aussichten der Branche
werden durchaus etwas kritischer gesehen.
Unterbewertete Schnippchen findet man
aktuell kaum. Die Kurse der Pharmaunter-
nehmen sind ebenso relativ teuer wie die von
Biotechfirmen. Auf lingere Sicht versucht
das Fondsmanagement sich auf Aktien-
gesellschaften zu konzentrieren, die mit
aussichtsreichen Produkepipelines arbeiten.
Weiterhin interessant sind Dienstleistungs-
unternehmen aus dem Gesundheitssektor.
Insgesamt bleiben die langfristigen Wachs-
tumschancen der Branche intakt. In diesem
positiven Umfeld diirfte der JPM Global
Healthcare Fund eine interessante Anlage
zur Beimischung sein. [ |



Interview

., Wir verhindern allzu

grof3en Risikohunger"”

Smart Investor: Wie lLisst sich der Invest-
mentansatz des framas Treuhand Family
Office Fund I (WKN: A1W1UG6) beschrei-
ben?

Jann: Grundidee des Fonds ist die Kombi-
nation mehrerer ausgezeichneter Ver-
mogensverwalter mit dem Controlling eines
Family Office, was normalerweise nur
Anlegern mit sehr groflen Vermégen vor-
behalten ist. Ziel des Fonds ist, fiir seine
Anleger unter Beriicksichtigung des Anlage-
risikos einen angemessenen Wertzuwachs zu
erzielen. Durch die Diversifikation iiber
verschiedene Berater und Anlagestile wird
der Anlageerfolg verstetigt und das Gesamt-
risiko im Anlageportfolio reduziert. Als
Family Office arbeiten wir rein mandanten-
orientiert. So diirfen wir Zahlungen von
dritter Seite wie Vertriebsprovisionen nicht
annehmen, denn diese wiirden méglicher-
weise unser objektives Urteil zu jeder einzel-
nen Anlageméglichkeit beeinflussen. Unsere
Mandanten kénnen sich bei uns darauf
verlassen, dass alleine deren Interessen ver-
treten werden. Diese transparente Philosophie
transportieren wir auch tiber den Fonds.

Smart Investor: Welche Kriterien spielen
bei der Auswahl der Asset Manager eine
Rolle? Sind die Mandate zeitlich begrenzt
bzw. wann findet ein Austausch statt?

Jann: Bei der Auswahl der Assetmanager
haben wir uns mehrere Dinge genau ange-
schaut. Zentral war die Performance anhand
realer Depots iiber diverse Betrachtungs-
zeitriume, Verhalten in der Finanzmarkt-
krise, Erfahrungen und Lebenslidufe der
handelnden Personen, die Kosten sowie
das prisentierte Anlagekonzept. Die
Mandate sind jederzeit kurzfristig kiindbar.
Ein Austausch findet dann statt, wenn es
zu einer anhaltenden Unterperformance
kommt oder das Anlageverhalten inkon-
sistent wird und somit das Vertrauen

schwindet. Sofort wiirden wir ein Mandat
kiindigen, wenn wir den Eindruck gewin-
nen, dass versucht wird, auf Kosten der
Anleger Zusatzertrige zu erwirtschaften.

Smart Investor: Welchen Mehrwert bringt
der iibergeordnete Kontrollprozess der
framas-Treuhand fiir den Anleger?
Jann: Durch die Tatsache, dass wir jede
Order tiberpriifen und Preise nachrechnen,
kann der Anleger sicher sein, dass die Asset-
manager unbeeinflusst von Fehlanreizen
ihrer Aufgabe nachgehen. Die drei Asset-
manager, derzeit BHF-Bank, Rothschild
Vermégensverwaltung und Bethmann
Bank, haben die gleichen Anlagekriterien,
werden nach einheitlichen Maf3stiben ver-
glichen und stehen somit im permanenten
Wettbewerb zueinander. Dabei interessiert
uns aber nicht nur das absolute Ergebnis,
sondern auch das Risiko, das dafiir einge-
gangen wurde. Somit verhindern wir allzu
groflen Risikohunger auf Kosten der An-
leger. Ebenso haben teure und intrasparen-
te Finanzkonstruktionen in unserem Fonds
keinen Platz. Durch Direktmandate werden
Kostenkaskaden verhindert und den Fonds
zeichnet generell eine giinstige Kostenstruk-
tur aus, was die Performance weiter steigert.
Zu guter Letzr stellt die framas Treuhand
sicher, dass die Assetmanager gerade bei
drohenden Stressszenarien das Risiko kon-
sequent nach unten fahren und nicht nur
die Aktienquote marginal senken. Zu starke
Orientierung an der Benchmark ist ein
leider allzu verbreitetes Phinomen, weshalb
in der letzten Finanzmarktkrise viele
Assetmanager trotz eigenem Pessimismus
nicht reagiert haben. Das gilt es zu verhin-
dern.

Smart Investor: Herr Jann, vielen Dank
fiir das Gesprich. |

Interview: Christian Bayer

Smart Investor 3/2015

Smart Investor im
Gesprach mit

Franz Martz & So6hne
Private Treuhand GmbH

Patrick Jann ist seit 2011 Geschiifisfiibrer
der Franz Martz & Sohne Private Treuhand
GmbH. Zuvor war er fiir verschiedene Ban-
ken titig, u.a. im Bereich Wealth Manage-
ment fiir die LGT Bank in Liechtenstein.
Jann hat eine Ausbildung als Bankbetriebs-
wirt und Financial Planner (ebs).
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Gastbeitrag von Ingmar
Przewlocka, SKALIS FUNDS

Ingmar Przewlocka ist als Vorstand und
CIO fiir die SKALIS Asset Management AG
titig. Ihm obliegt die Gesamtverantwortung
fiir die Investmentstrategie der SKALIS
Evolution Funds. Er ist Griindungsmitglied
der Gesellschaft und verfiigt iiber 14 Jahre
Erfahrung im Kapitalmarkigeschift. Bis
November 2013 arbeitete er als Senior
Portfolio Manager fiir Publikums- und
Drittfonds bei der MEAG. Aufgrund seiner
ausgezeichneten Performance erbielt er
eine Vielzahl von Auszeichnungen. Ing-
mar Przewlocka studierte Betriebswirt-
schaftslebre in Hamburg mit Abschluss
Diplom-Kaufmann (FH) und ist CFA
Charterholder.
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Kolumne

Multi-Asset im
Niedrigzinsumfeld

Renditeerwartungen erfordern Flexibilitat

Im Zuge des sich verindernden Kapital-
marktumfeldes mit sehr kurzen Zyklen,
immer geringeren Risikoaufschligen und
deutlich ansteigender Volatilitit hinterfragen
immer mehr Anleger die Anforderungen
an ihre Kapitalanlagen, um die Ertragsvor-
stellungen erreichen zu kénnen. Nach wie
vor sind viele Investoren stark in Renten-
papieren engagiert. Das derzeitige Niedrig-
zinsumfeld birgt jedoch nur noch geringe
Renditechancen bei gleichzeitig deutlich
steigenden Kursrisiken. Daneben stellen
sich viele Investoren die berechtigte Frage,
inwiefern sich ein Investment in Mischfonds
nach Kostenbelastung iiberhaupt noch
lohnt. Vor allem klassische Ansitze wie
Buy-and-Hold sind nicht mehr zeitgemif.
Ein Umdenken im Umgang mit den
anvertrauten Kundengeldern und ein aktiver
Managementansatz werden unerlisslich.
Daher wird sich der Bedarf an flexiblen
Investmentprodukten, die schnell auf
unterschiedliche Marktphasen reagieren
koénnen, in Zukunft erheblich steigern.

Mehrertrag durch Diversifikation

Die Produktklasse Mischfonds bzw. Multi-
Asset-Fonds riickt seit geraumer Zeit
immer mehr in den Fokus der Investoren,
um durch eine Diversifikation {iber meh-
rere Vermdgensklassen einen Mehrertrag
zu erzielen. Viele dieser Fonds werden
jedoch ihrem Anspruch der aktiven
Allokationssteuerung zwischen den ver-
schiedenen Verméogensklassen, wie Aktien
und Renten, nicht gerecht. Empirische
Studien belegen, dass die sogenannte Asset
Allocation, also die Steuerung der Quoten
in den einzelnen Vermégensklassen, der
primire und zugleich anspruchsvollste
Werttreiber ist — nicht die Einzeltitelaus-
wahl. Neben dieser generellen Alloka-
tionsentscheidung muss auch eine flexible

Anpassung der zur Investition anstehenden
Mirkte getroffen werden, wie beispiels-
weise die Entscheidung, ob im US-ameri-
kanischen oder im europiischen Markt
investiert wird.

Aktive Bewirtschaftung

Das ultraniedrige Zinsniveau macht aber
auch eine aktive Bewirtschaftung der
Unterquoten im Rentensegment notwendig;
Zur optimalen Umsetzung von Investment-
themen miissen die Quoten zwischen
Staatsanleihen, Pfandbriefen (Covered
Bonds), Unternehmensanleihen und
Schwellenlinderanleihen aktiv und flexibel
verindert werden. Solche Trendthemen
umfassen zumeist wirtschaftspolitische
Entwicklungen wie beispielsweise Wih-
rungsabwertungswettliufe oder Wert-
papieraufkaufprogramme der Zentralbanken.
Aber nicht nur die Quoten der verschie-
denen Rentenklassen sind hierbei von
Bedeutung, sondern auch die Entscheidung,
auf welchen Punkt in der Kapitalstruktur
von Unternehmen und der jeweiligen
Zinsstrukturkurve das Investment gesetzt
wird.

Fazit

Das Management eines Multi-Asset-Fonds
ist ein komplexer Vorgang mit vielen mit-
einander korrelierten Stellhebeln. Neben
dem Hauptwerttreiber — der Aktien/Ren-
ten-Allokation — muss eine aktive Steuerung
der Kombination aus verschiedenen Sektor-
investments auf der Aktien-, Renten- und
Wihrungsseite Eingang in das erfolgreiche
Management eines Mischfonds finden. Ein
hoher Spezialisierungs- und Fokussierungs-
grad ist hier Voraussetzung. Es verwundert
niche, dass gute Anbieter in diesem Segment
zumeist hochspezialisierte Fondsboutiquen

sind. [ |
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Die Goldenen Bullen 2015

Das Who-is-Who der Finanzszene
trifft sich auf der , Finanzen Nacht"

Wias fiir die Filmszene die Oscarverleihung in Hollywood, das ist
fiir die deutsche Finanzcommunity die Verleihung der ,,Goldenen
Bullen® auf der ,,Finanzen Nacht“ . Der veranstaltende Finanzen
Verlag, der zugleich sein 25jihriges Bestehen feierte — Herzlichen
Gliickwunsch dazu von der Smart Investor Redaktion! — lud am 30.
Januar iiber 600 Giste zu diesem schillernden Event in das HVB
Forum im Herzen Miinchens ein. Dabei wurde in insgesamt
12 Kategorien die beste Leistung mit einem Goldenen Bullen pri-
miert. Starkoch Holger Stromberg, der ansonsten auch die deutsche
Fuflballnationalmannschaft bewirtet, sorgte fiir die Verkostigung.

Den Preis ,,Unternehmer des Jahres erhielt Dr. Marijn Dekkers,
Vorstandsvorsitzender der Bayer AG, die unter seiner Agide zum
wertvollsten Unternehmen Deutschlands avancierte. In seiner
Dankesrede wies Dekkers darauf hin, dass er sich angesichts von
nur noch 2,2% Zinsen, die seine Gesellschaft derzeit fiir Kapital
zu berappen hat, zu einer fortgesetzten Akquisitionspolitik gerade-
zu getrieben sieht (ein Zeichen des CuB!).

Den Goldenen Bullen in der Kategorie ,Fondsmanager des
Jahres“ erhielt das Branchenurgestein Klaus Kaldemorgen von
der Deutschen Asset & Wealth (s. auch S. 42).

Der Titel ,,Vermégensverwalter des Jahres® ging an Erika Axels-
son (s. Analyse auf S. 44) und Peter Brandstaeter von der Fonds-
laden GmbH.

Den Goldenen Bullen fiir die ,,Fondsboutique des Jahres* nahm
Vertriebschef Michael Montag fiir Comgest entgegen.

Der Fonds ,Arabesque Systematic® aus dem Hause Arabesque
Asset Management wurde als ,Fondsinnovation des Jahres®
gekiirt. Grund: Die Jury sah es als neuartig an, dass der Fonds die
Themen ,Nachhaltige Investments“ und ,,Quantitative Analyse®
in gekonnter Weise verbindet.

Fonds-Musterdepot
Aus Platzgriinden entfillt die Tabelle des Fonds-Musterdepots
diesmal. Nur so viel: Gegeniiber dem Stand vor einem Monat
legte das Depot um 2,6% zu, wihrend der Vergleichsmaf3stab
MSCI World um 2,5% gewann. Seit Jahresanfang stieg der
Depotwert damit um 8,0%, der MSCI World um 10,1%.

Ralf Flierl

>
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Das Miinchner HVB-Forum,

Ort der Finanzen Nacht

Fotos: Griesch Vernillo

Gruppenbild mit zwei Damen: -
Tum Schluss nochmal alle Preistriiger auf die Biibhne

.i .F}.{._

Mofz’erftorin Kirsten Girschik (vom Bayerischen Rundfunk), mit den
Preistrigern Omar Selim und Anja Mikus von der Arabesque Asser
Management, Veranstalter Frank-B, Werner (v.ln.r,)
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Das grof3e Bild

- Research — Markte

Griechischer Wein...
schenkt noch mal ein!

Firs Erste bleibt alles beim Alten, beim ,griechischen Schein”

und an allen anderen Fronten

Neues Spiel fiir , die Institution”

Fiir einen so heftig ausgefochtenen Streit kommt das Ende ausge-
sprochen unspektakulir daher. Denn mit Meldung vom Freitag
voriger Woche sind sich die neue griechische Krawall-Regierung
und die EU-Finanzminister nun plétzlich tiber eine Fortsetzung
des bestehenden Hilfsprogramms einig — und zwar weitestgehend
zu den bisherigen Konditionen. Im Gegenzug wird im April die
letzte Rate der Hilfskredite iiber 18 Mrd. EUR ausbezahlt.
Anpassungen wird es lediglich bei einigen Begrifflichkeiten geben,
so unter anderem bei der bei den Griechen so verhassten Troika,
die ab sofort ,,die Institution® heiflen wird. Daneben wird das
bisher ,Memorandum of Understanding” genannte Vertragswerk
mit den unbeliebten Sparauflagen in Zukunft , Vereinbarung"
heiflen — allerdings ohne weitergehende inhaltliche Anpassung,.
Lediglich im Staatshaushalt bekommt die Tsipras-Regierung etwas
Spielraum zugestanden: Statt 3% kann der Primirhaushaltsiiber-
schuss (d.h. Haushaltsiiberschuss vor Zinsen) nun unter Beriick-
sichtigung der ,wirtschaftlichen Umstinde® auch etwas niedriger
ausfallen. Die deutschen Medien feiern demzufolge die erreichte
Losung als einen Kantersieg fiir Wolfgang Schiuble. Der Hardliner
unter den Euro-Rettern konnte sich augenscheinlich auf ganzer
Linie durchsetzen.

Wir bremsen fiir die Griechen... und diese auch fiir uns

Der SPIEGEL bemiihte daher auch zur Erklirung der Situation das
Bild zweier Autos, die ungebremst aufeinander zurasen. Wer aus-
weicht, verliert, weicht jedoch keiner aus, vetlieren beide. Nach
SPIEGEL-Interpretation hat sich nun der ,schwere Lkw mit Angela
Merkel am Steuer” durchgesetzt, der ,,griechische Kleinwagen® hat
lediglich einige Zentimeter Platz gewonnen. Die Realitdt diirfte
jedoch etwas anders aussehen. De facto haben beide Seiten — um in
diesem Bild zu bleiben — gleichzeitig massiv auf die Bremse getreten,
der Crash wurde damit nicht verhindert, sondern bislang lediglich
zeitlich hinausgeschoben. Was auf den ersten Blick absurd erscheint,
ist bei genauerem Hinsehen vielleicht gar nicht so unlogisch: Uber
drei Wochen hatten sich die beiden Parteien medial einen Schlag-
abtausch geliefert. Nach unserem Verstindnis war der mégliche
gemeinsame Nenner immer ein Kompromiss, der beide Seiten das
Gesicht wahren lassen wiirde. Die Verlingerung der Darlehen und
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Die Chance, dass es
nun mit Griechenland bergauf
geht, habe ich hier bildlich
zusammengefasst ...

eine Senkung des Zinssatzes zum Beispiel. Damit hitten die Euro-
Lander in ihren Augen einen Schuldenschnitt vermieden, die Grie-
chen dagegen finanzielle Luft fiir neue (oder alte) Wohltaten gehabt.
Tatsichlich hatten beide Seiten dagegen offensichdich zu viel Angst,
bei ihren Wihlern als Verlierer dazustehen. Und was ist in solch
einem Fall immer die richtige Losung? Gras driiber wachsen lassen.
Nach der Auszahlung der nichsten und (vorerst letzten) Tranche an
Hilfsmitteln wird in vier Monaten nun also neu verhandelt — iiber
dann eben rund 340 Mrd. EUR statt heute 322 Mrd. EUR. Tsipras
selbst spricht bereits davon, ,,einen Kampf, nicht jedoch den Krieg*
gewonnen zu haben. Das nichste ,,Chicken Game® — wie man im
Englischen das Bild mit den aufeinander zusteuernden Autos nennt
— kommt also so sicher wie das Amen in der Kirche wieder, aller
Voraussicht nach exakt Ende Juni.

Das Comeback von Target2
Eine interessante Entwicklung haben die seit drei Wochen andau-
ernden Verhandlungen zwischen der neuen griechischen Regierung
und der EU jedoch schon heute mit sich gebracht: Die sogenann-
ten Target2-Salden der Bundesbank sind im Januar auf ein neues
14-Monats-Hoch gestiegen.
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Locher in der Matrix

,Paritatischer Wohlfahrtsverband: ,Armuts-Erdrutsch’:

So viele Deutsche arm wie noch nie" (focus.de, 19.2.15)
Da reibt man sich verwundert die Augen. Das reiche Deutsch-
land, der Exportweltmeister soll von einem ,,Armuts-Erd-
rutsch® getroffen worden sein. ,,So viele Deutsche arm wie
noch nie® titelt focus.de und iibernimmt damit unkritisch
die Diktion des ,Parititischen Wohlfahrtsverbands®“. Die
Aussagen sind schon deshalb verwunderlich, weil noch nie
eine so ausgabenintensive Sozialpolitik betrieben wurde wie
unter der aktuellen Regierung. Die Sozialetats erreichen
immer neue Hohen, obwohl die Beschiftigung im Lande
auf Rekordniveau liegt. Wie passt das alles zusammen? Kurz
gesagt: Gar nicht. Denn das, was der ,, Parititische® da misst,
ist nicht — wie behauptet — ,,Armut®, sondern Ungleichheit
der Einkommen. Das Perfide daran: Die Ungleichheit nimmt
mit wachsendem Wohlstand tendenziell zu. Uber echte
Armut im Sinne von Mangel lisst sich aus der Definition
herzlich wenig ableiten. Selbst der ansonsten durchaus sozial
gesinnten Stiddeutschen Zeitung gehen das grobschlichtige
Pathos und der sich aufplusternde Alarmismus der Sozial-
funktionire erkennbar auf die Nerven: ,,Armut in Deutsch-
land: Falsch berechnet® geht Kommentator Bohsem mit dem
yParititischen ins Gericht: ,,So mancher von der Studie zum
Armen erklirte Einwohner Mecklenburg-Vorpommerns
wiirde den Autoren des Papiers wohl einen Vogel zeigen.“
Und das wohl auch vollkommen zu Recht. Wenn sogar
Studenten als ,Arme“ eingerechnet werden, weil sie — oh
Wunder — iiber weniger als 60% des mittleren Nettoeinkom-
mens verfiigen, dann ist das einfach nur grober Unfug.
Dabei ist die Diskussion nicht neu. Der Verband kann sich
also noch nicht einmal ernsthaft darauf berufen, dass er nicht
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wisse, was er tue. Offensichtlich wird mit den windschiefen
Zahlen bewusst Politik betrieben. Der ,Parititische® ist
nimlich laut Eigenauskunft der ,Dachverband von iiber
10.000 eigenstindigen Organisationen, Einrichtungen und
Gruppierungen im Sozial- und Gesundheitsbereich® — auf
gut Deutsch eine Lobbyorganisation fiir jene, die in der
Sozialindustrie ihr Auskommen gefunden haben. [

Ralph Malisch
Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Propaganda und weist zwangs-
liiufig zablreiche Widerspriiche (=Licher) sowobl in sich als auch
zur Realitit 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 Schriiges 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

Abb. 1: Target2-Salden der Bundesbank
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Geldabfliisse von griechischen Bankkonten sorgten bereits
im Januar fiir einen deutlichen Anstieg der Forderungen der
Bundesbank an die Zentralbanken der restlichen Eurostaaten.

Quelle: Bundesbank
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Zwar wurden griechische Anleihen von der EZB bereits vor eini-
gen Wochen nicht mehr als Sicherheit akzeptiert, iiber den soge-
nannten ELA-Mechanismus konnte die griechische Zentralbank
die klammen Banken des Landes jedoch auch auf dem Héhepunkt
des Griechen-Pokers mit der bendtigten Liquiditit versorgen. Der
Bedarf war grof3, schliefflich wollten viele Kunden ihre Euros vor
dem drohenden Rauswurf aus der Wihrungsunion noch schnell
in Sicherheit bringen. Wie die Zahlen zeigen, ist davon auszugehen,
dass ein nicht ganz unbetrichtlicher Teil dieses , Fluchtgeldes in
Deutschland gelandet ist — bezahlt durch den Target2-Mechanis-
mus und die Bundesbank. Entgegen vielfacher Entwarnungen ist
das Target2-Thema also noch immer brandakrtuell, alleine die
Summe von derzeit rund 515 Mrd. EUR Ausleihungen durch die
Bundebank ist mehr als Besorgnis erregend.

Anlagedruck nimmt zu

Ein immer beingstigenderes Ausmaf§ nimmt unterdessen auch
der sogenannte ,Anlagedruck® an, denn immer gréffere Mengen
zinssuchendes Kapital treffen auf ein stindig geringeres Angebot



an tatsichlich noch Zinsen abwerfenden Anlagen. So tragisch sich
die Situation bereits heute darstellt, nahende Anleihetilgungen
werden in den nichsten Jahren noch fiir eine véllig andere
Dimension des Anlagedrucks sorgen. Denn wihrend neue Invest-
ments durchgehend keine Rendite mehr bringen, sind in den
Depots der Klein- und vor allem der Groflanleger noch jede
Mengen ,Altanleihen® enthalten, die mit annehmlichen Coupons
ausgestattet sind. Davon werden Angaben der Bundesbank zufolge
allein 2015 in Deutschland jedoch Papiere im Volumen von 682
Mrd. EUR getilgt. Weitere Milliardenriickzahlungen stehen in
den Folgejahren an (s. Abb. 3). Natiirlich werden diesen Tilgungen
entsprechende Neuemissionen entgegenstehen — aber nur basierend
auf den heutigen , Niedrigstzinskonditionen®. Und um diese
neuen Anleihen miissen die Anleger nun auch noch mit einem
weiteren Marktteilnehmer konkurrieren: Der EZB und ihrer mit
1,2 Bio. EUR prall gefiillten , Kriegskasse®.

Alle Wege fiihren zur Aktie

Anleihen fallen als Quelle stetigen Einkommens zunehmend aus,
die Frage nach der Alternative ist also mehr als legitim. Kernfrage
vieler Investoren diirfte zunehmend sein: Warum die enormen
Kursrisiken einer Anleihe bei null Chancen (eventuell sogar nega-
tiver Verzinsung) in Kauf nehmen, wenn sich doch mit einer
Vielzahl an Aktien eine interessante Verzinsung (in Form der
Dividende) mit interessanten Kurschancen verbinden lisst? Eine

Abb. 2: Bund Future auf All-Time-High
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Ab 160 Punkten deutet der Terminkontrakt einen negativen Zins an,
dann kostet auch das Halten zehnjibriger Bundesanleihen bares Geld.

durch lockere Geldpolitik immer weiter angeschobene Konjunk-
tur (Crack-up-Boom) gibt in den Augen der Anleger zudem selbst
optisch teuren Aktien noch weiteres Potenzial. Durch den oben
gezeigten Anlagenotstand konnte sich zudem so etwas wie eine
selbst verstirkende Wirkung ergeben. Trotzdem sind Aktien
natiirlich noch lange kein perfektes Anleihe-Substitut. Worauf es
bei einer Dividendenstrategie im Generellen zu achten gilt, erkla-
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,Fiir einen Politiker ist es gefdhrlich, die Wahrheit zu sagen.
Die Leute konnten sich daran gewohnen,

die Wahrheit horen zu wollen.”
(George Bernard Shaw, 1856-1950, irisch-britischer Dramatiker)

Colonnaden 96 » 20354 Hamburg « Telefon: (040) 3 55 18 50 « www.mack-weise.de

3/2015  Smart Investor 51

Smart Investor 32051



Foto: Miiller | MSC

Research — Markte

Minchner Sicherheitskonferenz 2015

,Uber ,es sei denn’
mochte ich nicht sprechen”

Wenn Halbsatze mogliche Optionen in der Ukrainekrise andeuten —
Smart Investor auf der Miinchner Sicherheitskonferenz 2015

Offene Worte, Verhandlungen hinter ver-
schlossenen Tiiren und ein alles dominieren-
des Thema — die Krise in der Ukraine. Selten
zuvor wurde die Konferenz in Miinchen mit
solcher Spannung erwartet wie dieses Jahr,
denn die Brisanz der Themen und die hoch-
karitige Besetzung boten mehr denn je die
Méglichkeit zum diplomatischen Dialog und
verbalen Schlagabtausch. Spitestens am zwei-
ten Tag kam dann auch gewaltiges Tempo in
die Tagung, denn die Kanzlerin war in der
Nacht direkt aus Moskau zur Konferenz ein-
geflogen. Dort hatte sie zusammen mit Fran-
cois Hollande ein spontanes Krisentreffen
mit Prisident Putin abgehalten, in Miinchen
wartete nun die Top-Riege der weltweiten
Auflenpolitik auf dessen Ergebnisse. Doch
der grofle Durchbruch blieb aus, die Kanz-
lerin sah die Erfolgsaussichten eher durch-
wachsen. Militirisch sei dieser Konflikt nicht

zu l6sen, denn es gebe kein Szenario einer
Aufriistung der ukrainischen Armee, das Putin
beeindrucken wiirde. ,,Es sei denn. .. iiber ,es
sei denn’ méchte ich nicht sprechen” fiigte
Merkel nach einem kurzen Innehalten an.

Bundeskanzlerin Angela Merkel berichtet
iiber ibr Gespriich mit Wladimir Putin.

52

Smart Investor  3/2015

.Merkels Moskau-Zeug"

Das ,jes sei denn® der Kanzlerin blieb also ein
Geheimnis, doch es offenbart das Vorhan-
densein eines méglichen Plan B. Gemeint
kann damit eigentlich nur eine weitere
Erhéhung des Drucks auf Wladimir Putin
sein, sei es durch Sanktionen oder am Ende
doch durch eine Aufriistung der ukrainischen
Armee. Letzteres zumindest ist eine Option,
die die Kanzlerin derzeit 6ffentlich vehement
ablehnt. Noch, denn bereits in Miinchen
wird die Briichigkeit der einheitlichen Linie
gegen Putin offensichlich. Auffallend kritisch
fallen daher auch die Kommentare fithrender
US-Strategen zu Angela Merkels Pendel-
Diplomatie aus. ,Merkels Moskau-Zeug"*
nennt die fiir Europa zustindige US-Diplo-
matin Victoria Nuland (bekanntgeworden
durch ihre Aussage ,,Fuck the EU®) laut Bild-
Zeitung hinter verschlossenen Tiiren die
Vermittlungsversuche der letzten Woche. Auf
offener Bithne sprechen sich der US- und
NATO-General Breedlove und Obamas eins-
tiger Prisidentschafts-Herausforderer John
McCain fiir Waffenlieferungen an die Ukraine
aus, die Gefahr einer Verschirfung des Kon-
flikts ist ihnen dabei durchaus bewusst. Als
Stimme Putins kommt schliefflich einige
Stunden nach Merkel der russische AufSen-
minister Lawrow auf der Sicherheitskonferenz
zu Wort, und mit dem, was er sagt, nimmt
ervielen Teilnehmern wohl die ein oder andere
Illusion. Er wirft den USA vor, die Annihe-
rung Europas und Russlands seit Langem zu
untergraben. Infolge dessen sieht er die Welt
vor entscheidenden Weichenstellungen. Er
stellt daher die Frage in den Raum, ob der
‘Westen eine Sicherheitsarchitektur zusammen
mit Russland, ohne Russland oder gegen
Russland schaffen wolle.

Foto: Widmann /| MSC

Russlands AufSenminister Sergei Lawrow

Putin soll wohl Matt gesetzt werden
Die Fronten sind nach Miinchen also ver-
hirteter als vor Miinchen, aller Blitz-
Diplomatie der Kanzlerin zum Trotz. Die
Moskau-Reise und der Minsker Gipfel
koénnten demnach sowohl der letzte Test-
ballon der Amerikaner sein als auch der
eigenwillige Alleingang der europiischen
Chefunterhindlerin Merkel. In beiden
Fillen diirften amerikanische Interessen
nach weiterer Eskalation jedoch die Chan-
cen auf einen tatsichlich brauchbaren
Kompromiss empfindlich senken. Spites-
tens wenn der nun in Minsk vereinbarte
Waffenstillstand endgiiltig scheitert, wird
die Kanzlerin jedoch auch ihr ,.es sei denn*
offentlich benennen miissen. Das grofle
Ziel amerikanischer Auflenpolitik diirfte
sowieso nicht nur die Stabilisierung der
Ukraine sein, sondern die Entfernung
Putins und die Riickgewinnung der geo-
strategischen Dominanz in Europa. Das
grofle Schachbrett Eurasien (analog zu
Zbigniew Brzeziniski, einem der fithrenden
US-Globalstrategen) wird derzeit von den
USA neu geordnet, die Ukraine ist dabei
vermutlich nur das Bauernopfer. Mehr dazu
im Artikel auf S. 29.

Christoph Karl



ren wir in unserem Artikel ,,Sind Dividenden die neuen Zinsen?“
ab Seite 6. Ab Seite 8 stellen wir IThnen zudem eine Auswahl an
sogenannten Dividenden-Aristokraten vor, das heif§t Aktien mit
einer bisweilen jahrzehntelangen Dividenden-Historie. Dass es
neben den groflen Blue Chips auch im Nebenwertebereich inte-
ressante Dividenden-Aktien gibt, zeigen wir Ihnen ab Seite 67.
Einige ,virtuelle Anleihen mit garantierten Dividenden stellen
wir Thnen ab der Seite 72 vor. Fonds mit einer klar auf Dividenden
ausgerichteten Strategie finden Sie auf Seite 42.

Briichiger Frieden
Neben dem neuerlichen Aufflammen der griechischen Krise brach-
ten die vergangenen Wochen auch einige Bewegung in den Ukraine-
Konflikt. Rund um die Miinchener Sicherheitskonferenz (sieche
Kasten S. 52) gab es zunichst hektische Pendeldiplomatie der
Bundeskanzlerin und ihres franzésischen Kollegen Hollande. Mit
einem neuerlichen Gipfel in
Minsk wurde schliefSlich
Anfang Februar der dort im
letzten September geschlos-
sene Waffenstillstand neu
belebt. Doch bereits in den
Tagen nach ,Minsk IT*
stellte sich der neuerliche
Frieden als briichig heraus.
Mit der Einnahme der
Stadt Debalzewe durch
die pro-russischen Sepa-
ratisten auch nach dem
offiziellen Beginn der
Waffenruhe war fiir viele
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Abb. 3: Falligkeiten von Anleihen der 6ffentlichen Hand, Unternehmen und

Banken in Deutschland
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Allein 2015 werden 682 Mrd. EUR zuriickbezahlt, rund die
Hiilfte davon durch die iffentliche Hand. Quelle: Bundesbank

ob der Minsker Vertrag iiberhaupt die vielen Tausende Flugkilo-
meter der teilnehmenden Unterhdndler wert war. Mit jiingsten
Meldungen scheinen sich Separatisten und ukrainische Armee nun
auf einen Abzug schwerer Waffen verstindigt zu haben, es sieht
daher im Augenblick nach einer ersten Beruhigung des Konfliktes
aus. Dennoch darf nicht vergessen werden, dass es sich hier ledig-
lich um einen Waffenstillstand handelt. Von einer tatsichlichen
Losung des Konflikts sind die Parteien also noch immer meilenweit
entfernt. Fiir die Mirkte kann der Ukraine-Konflikt auch in den
nichsten Monaten noch immer einen sogenannten ,schwarzen
Schwan® bereithalten — eine véllig unerwartete neuerliche Eska-
lation. Dass auf eine solche von amerikanischer Seite eventuell
sogar ganz bewusst hingearbeitet wird, zeigt die Rhetorik fiihren-
der US-Politiker und Diplomaten. So sollen auf der Miinchener
Konferenz mehrere Vertreter der amerikanischen Delegation die
Bemiihungen der Bundeskanzlerin als ,Merkels Moskau-Zeug"*
und den ,,Moskau-Bullshit“ von Angela Merkel bezeichnet haben.
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sogenannten ,,Defensivwaffen® an die ukrainische Armee. Dass es
sich dabei um mehr als Rhetorik handelt, kdnnen Sie in unserem
Artikel tiber den ,,Ukraine Freedom Support Act” in den USA ab
Seite 29 lesen. Das letzte Wort im Ukraine-Konflikt ist also mit-
nichten gesprochen, Anleger sollten ein plotzliches Aufflammen
des Konfliktes also in ihr Kalkiil mit einbeziehen.

Aktien: Weiter aufwarts!

Unterdessen notieren die Aktienmirkte — vollkommen unbeein-
druckt von den Ereignissen in der Ukraine oder in Griechenland
—auf einem neuen Allzeithoch. Die DAX-Prognosen eines Grof3-
teils der Analysten fiir das Gesamtjahr 2015 (im Durchschnitt bei
ca. 10.500 Punkten) sind damit bereits nach knapp zwei Monaten
Realitit bzw. tibertroffen worden. Und dennoch sprich alles fiir
eine Fortsetzung der Hausse: Ab Anfang Mirz wird nun ,endlich®
das bereits viel diskutierte Anleihekaufprogramm der EZB in die
Realitit umgesetzt. Stiegen die Kurse an den Bérsen bislang also
lediglich durch die Aussicht auf weitere Liquidititsinjektionen,
gibt es nun tatsichlich einen neuen Groflakteur am Marke. In
Kombination mit dem oben beschriebenen Anlagenotstand diirf-
te dies in unseren Augen zu einer weiteren Verschiebung der
Kapitalallokation hin zum Aktienmarkt fithren. Denn die ent-
scheidende Frage ist vermudlich gar nicht, welche Anleihen die
EZB zuerst aufkauft, sondern wem sie diese abkauft. Denn letzt-
endlich ist es der Verkiufer der Staatsanleihen, der dariiber ent-
scheidet, wohin die neu kreierte Liquiditit fliefft. Warum also
nicht die unrentierliche Anleihe an die EZB abgeben und einen
Teil des Erldses in Aktien stecken?

Fiir das verbleibende erste Quartal kénnten wir uns zwar einen kur-
zen und schnellen Riicksetzer vorstellen, auf das Gesamtjahr bezogen
stehen fiir uns jedoch an den Aktenborsen alle Ampeln auf Griin —
eigentlich sogar auf Dunkelgriin! Auch unsere Gastanalysten (S. 57
bis 59) geben in Summe einen positiven Ausblick fiir den DAX.

Takegeber fiir die deutschen Titel ist natiirlich die US-Bérse. Zwar
sind die dortigen Aktien keineswegs mehr giinstig (KGV 20), den-
noch aber diirfte der Aufwirtstrend dort weitergehen — der CuB
wirkt! Die Gesundheit der amerikanischen Borsenrally verdeutlicht
auch die Advance/Decline-Linie, die wiedergibt, inwieweit der
S&P500-Aufschwung von der Masse der NYSE-Aktien mitgetragen

Abb. 4: Gesunde Marktbreite
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Quelle: wellenreiter-invest.de
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Abb. 5: Eine Frage der Wahrung

1.800,000

1.400,000
1.200,000

1.000,000

800,000

600,000
500,000

400,000
350,000
(c) Tai-Pan| 300:000
Kurs:1.208,250 (-1,250 / -0,103%)

[2003] [2005]  [2007]  J2009]  [2011]  [2013[ 2015
15.04.2002 20.02.2015

In US-Dollar gerechnet sieht der Goldpreis (schwarz) immer noch
unspektakuliir aus. In Euro (rot) dagegen diirfte sich bereits eine
Bodenbildung vollzogen haben.

wird. Da die A/D-Linie mehr oder weniger im Gleichschritt mit
dem Index nach oben geht, gibt es auch regelmifSig mehr Gewinner-
als Verlierer-Aktien. Und das ist gesund! Der Aufschwung wird von
der Masse der Aktien mitgetragen.

Gold: Der Euro/Dollar-Kurs macht den Unterschied

Der Goldpreis in USD gerechnet (schwarze Linie in Abb. 5) kommt
einfach nicht in Fahrt. Entgegen rationaler Logik scheint der Markt
noch immer von der Méglichkeit einer Normalisierung der Geldpolitik
auszugehen. Erst wenn dieser Glaube endgiiltig erschiittert ist, scheint
auch das gelbe Metall iiber nachhaltiges Aufwirtspotenzial zu verfiigen.
In der Zwischenzeit sind nun leider erneut einige charttechnische
Marken gebrochen worden. Auch wenn das Edelmetall langfristig
nach wie vor die ideale ,System-Versicherung® bleibt, kurzfristig
scheint der jiingste Aufschwung fiirs Erste abgeblasen.

Ganz anders dagegen sicht es fiir die Goldnotierung in Euro aus
(rote Linie in Abb. 5). Hier hat sich nach der Ausbildung eines
ansteigenden Dreiecks ein gewaltiger Schuss nach oben ergeben,
der bei weitem noch nicht revidiert worden ist. D.h. fiir uns Euro-
Anleger ist Gold derzeit eine ausgezeichnete Versicherung gegen die
Schwiiche der Gemeinschaftswihrung,

Fazit

Ab Mirz wirft die EZB die Gelddruckmaschine an, im April bekom-
men die Griechen ihre letzte Tranche des Hilfskredites ausbezahlt —
alles wie gehabt also? Exake, denn an allen beschriebenen Fronten gibt
es praktisch keinen Weg zuriick. Fiir die Aktie spricht daher so ziem-
lich alles, fiir die Edelmetalle im Grunde genommen genauso. Letzte-
res kann aber nur der Euro-Anleger bisher in seinem Depot erkennen.

Kurzfristig kann es zwar in beiden Mirkten zu kurzen Turbulen-
zen kommen (Stichwort: Schwarzer Schwan), mittelfristig ist jedoch
alles auf Crack-up-Boom eingestellt. Hatten wir im letzten Heft
noch von ,,Vorhang auf* geschrieben, diirfte mittlerweile bereits
der erste Akt am Laufen sein. [ |

Ralf Flierl, Christoph Karl



Charttechnik

Wo die Baume in den Himmel

wachsen

Einmalige Erfolgsstory

Wenn es tiber die letzten Jahre eine Erfolgsstory an den Mirkten
gab, dann waren es die Aktien des Biotechsektors, hier dargestellt
anhand des NASDAQ Biotechnology-Index NBI (Abb. 1). Alleine
seit 2012 konnte sich der Index mehr als verdreifachen. Natiirlich
wird dieses AusmafS erst im Nachhinein sichtbar. Zwar bestand
nach dem Uberspringen des Doppeltops vom Januar 2012 durch-
aus die Standarderwartung auf weiter steigende Kurse, dass daraus
aber ein derart ,grenzenloses“ Wachstum wiirde, hitte man aus
diesem Signal natiirlich nicht herauslesen kénnen.

Relativ und absolut

Das gilt im Prinzip auch fiir die zweite Chartkonstellation, die
uns sogar noch interessanter erscheint — die Jahre 2008 und 2009
(Abb. 2). Bis dahin verlief der NBI iiber Jahre im Wesentlichen
seitwirts. Relativ zum NASDAQ Composite war er sogar in der
Tendenz riickliufig (Abb. 2, untere blaue Linie). Wihrend der
schweren Kurseinbriiche des Jahres 2008 erreichte der NBI dann
ein absolutes Tief, das seither auch nicht mehr unterboten wurde.
Gleichzeitig(!) entwickelte er aber eine enorme relative Stirke
gegeniiber dem Gesamtmarke. Diese baute sich zwar wieder ab,
als sich der zuvor wesentlich stirker gefallene Gesamtmarke als
Reflex auch stirker erholte. Die Kraft, mit der sich der Sektor
zuvor gegen den Abwirtsdruck stemmte, war dennoch eindrucks-
voll. Vom Grundsatz her ist eine solch ausgeprigte Divergenz aus
absoluter Schwiche und relativer Stirke positiv zu bewerten.

Die Welle reiten

Wie ist die aktuelle Situation zu beurteilen? Sowohl der absolute
als auch der relative Aufwirtstrend des NBI sind vollkommen
intakt. Zwar ist der Marke stark {ibergekauft, beschleunigt aber
gerade weiter (Abb. 3). Es wire unklug, sich einer solchen Stampede
in den Weg zu stellen. Die Mafigabe lautet also, die Welle zu
reiten, bis sie bricht. Das wesentliche Argument fiir steigende
Kurse ist die Kursdynamik selbst. Sobald diese nachlisst, kann es
allerdings schnell und tief nach unten gehen. Was das konkret
bedeutet, konnte man im Frithjahr 2014 beobachten, als der NBI
in nicht einmal zwei Monaten knapp 25% verlor — ohne dabei
seinen langfristigen Aufwirtstrend zu gefihrden!

Fazit

Der NBI bleibt eines der interessantesten Aktiensegmente. Sobald

sich Umkehrsignale im Index zeigen, sollte man allerdings nicht zdgern,

an die Seitenlinie zu gehen, da selbst eine normale Korrektur innerhalb

des Aufwirtstrends zu empfindlichen Verlusten fithren kann. [ |
Ralph Malisch

Abb. 1: NASDAQ Biotechnology Index NBI
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Relative Starke

Exportwunder, ahoi!

|dealkonstellation fiir die deutsche Auf3enwirtschaft

Explodierende Gewinne

GrofSter Gewinner der Berichtsperiode war der deutsche MDAX mit einem Plus von zehn Ringen auf
Rang 3. Das ist eine erstaunliche Leistung, denn die in Euro notierten Aktien mussten innerhalb unseres
Universums gegen die Schwiche ihrer Basiswidhrung ankdmpfen. Offenbar erwartet der Marke, dass die
Gewinne der hier reichlich vertretenen Exportunternehmen aufgrund eben dieser Euro-Schwiche regel-
recht explodieren werden. Keine Frage, fiir die deutsche Exportindustrie ist der ,,Kollateralnutzen® der
von der EZB betriebenen Abwertung kurzfristig grofi. Langfristig kann durch den nachlassenden Wett-

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe Ausgewahlte Technische Indikatoren

in Landeswahrung

aus Sicht eines europaischen Investors

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr
Index Land 20.2. 23.1. 12.12. 14.11. 17.10. 19.9.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
Shenzhen A China 1 1 1 1 2 2 74 99 99 i +0,25 +17,4
TecDAX D 2 7 4 13 20 20 79 94 99 : +0,20 +17,5
MDAX D 3 13 13 14 18 22 80 93 99 : +0,18 +17,3
H Shares China 4 2 2 9 9 8 61 82 85 : +0,07 +8,2
NASDAQ 100 USA 5 5 3 2 5 5 87 91 99 : +0,09 +7,1
Nikkei 225 J 6 12 9 7 12 10 89 99 99 : +0,14 +10,4
Sensex Indien 7 3 7 3 4 4 56 80 95 : +0,10 +6,0
DAX D 8 15 14 19 22 16 73 91 98 : +0,15 +13,6
S&P 500 USA 9 10 6 5 10 6 89 85 99 : +0,06 +4,8
DJIA 30 USA 10 9 5 4 8 9 88 88 99 : +0,06 +4,5
Hang Seng HK 11 6 11 10 7 7 50 79 90 : +0,01 +3,5
SMI CH 12 14 10 11 13 12 79 69 90 : +0,04 +19
CAC 40 F 13 19 19 20 23 18 84 87 98 : +0,10 +11,2
SET. Thai 14 8 15 8 3 3 46 58 92 : +0,03 +2,6
FTSE 100 GB 15 17 21 16 17 14 88 86 98 : +0,02 +4,2
All Ord. Aus 16 21 22 15 16 19 84 91 96 : +0,04 +7,4
Gold 17 4 12 17 11 21 3 43 10 : -0,07 -1,5
HUI * USA 18 16 24 25 25 25 2 37 9: -026 -3,4
KOSPI Korea 19 18 20 21 15 i 67 37 58 : -0,04 -0,5
IBEX 35 E 20 22 18 22 19 15 70 66 92 : +0,04 +39
REXP 10 * D 21 20 8 12 6 16 13 90 97 : +0,04 +3.2
Merval Arg 22 23 23 6 1 1 67 35 70 i +0,06 -3,0
Silber 23 1 17 23 21 24 0 19 5: -020 -6,0
PTX Polen 24 24 16 18 14 13 73 50 54 @ +0,00 -1,0
RTX Rus 25 26 26 26 26 26 79 40 23 : -0,19 -9.4
Rohél USA 26 25 25 24 24 23 60 12 9: -046 -27,8
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unverandert grin: >=70 grin: >0 griin:<-15
*) REXP 10: Index 10jahriger Anleihen; HUI: Goldminen-Index rot: <=30 rot: <0 rot:>15

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

Rangfolge absteigend nach aktuellem Halbjahres-Momentum ent-
sprechend dem von Robert A. Levy entwickelten Konzept ,, Relative
Stiirke*. Der Einfiihrungsartikel , Prinzipien des Marktes - Relative
Stiirke* kann unter http:/fsmart-i.de/RSt nachgelesen werden (4.6.03).
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bewerbsdruck die Leistungs-
stirke der Industrie aber
durchaus Schaden nehmen.
Auch der DAX legte kriftig
zu, erreichte den kleineren
Bruder mit einem Plus von
»nur sieben Ringen (Rang 8)
allerdings nicht ganz. Hierfiir
diirfte die unterproportionale
Entwicklung des Finanzsek-
tors verantwortlich sein.
Gewisse Uberhitzungser-
scheinungen sind bei MDAX
und TecDAX (vgl. Spalte
»GD Halbjahr Abst.%")
allerdings nicht zu iibersehen
— wiederum gemessen in
Euro.

Wie gewonnen ...

. so zerronnen. Nachdem
Gold und Silber in der Vor-
periode noch zu den iiber-
proportionalen Gewinnern
gehorten, waren sie diesmal
mit einem Minus von 13
bzw. zwolf Ringen die
Hauptverlierer. Der abrupte
Abbruch der Performance
fithrt naturgemifd zu allerlei
Spekulationen. Fakt ist, viele
Freunde haben die Edel-
metalle unter den Exponen-
ten der Fiac-Money-Systeme
nicht. Der Olpreis rutschte
trotz erster Stabilisierungs-
tendenzen sogar auf den
letzten Rang des Universums
ab. Spannend ist hier vor
allem die Frage, ob der stark
{iberverkaufte Zustand ten-
denziell durch steigende
Kurse oder durch Zeitablauf
abgebaut werden wird. [ |

Ralph Malisch



Quantitative Analyse

Borsenampel: 11.000 auf griner Welle

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

Im Zuge der neuen DAX-Hochststidnde bei 11.000 haben sich die
Indikatoren der Bérsenampel weiter stabilisiert. Nach der kurzen
5-tigigen Rotphase (vertikale graue Linie in der Abbildung) war
am 21. Oktober 2014 die Bérsenampel bei Werten um 8.900
wieder auf Griin gesprungen und hilt seither die (seit 29.12.2014

Stabilisierung der Indikatorengruppen begleitet erneuten Hohenflug des DAX
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Marktumfeld mmDAX-Verlauf —Markttrend —Marktstimmung Markttechnik

Alle Indikatoren sind positiv. Vor allem der Trendindikator sendet
positive Signale aus, so dass die Gesamtsituation zundchst stabil
bleiben wird. Stand: 17.02.15. Quellen: Bloomberg, borsenampel.de

sogar gehebelte) Long-Positonierung durch. Alle Teilindikatoren
stimmen derzeit fiir ein Engagement im DAX, lediglich das ,Marke-
umfeld® stuft die aktuellen Rahmenbedingungen in einem Teil-
indikator etwas pessimistischer ein.

Markttrend: Der iibergeordnete Aufwirtstrend ist sehr stabil. Dies
schlief$t jedoch leichtere Riicksetzer aufgrund des iiberkauften
Marktes nicht aus.

Markttechnik: Die technische Situation stabilisiert sich weiter
und befindet sich damit recht komfortabel oberhalb der Entschei-
dungslinie.

Marktstimmung: Die Marktstimmung weist aktuell auf eine
psychologisch weitgehend ruhige Befindlichkeit der Marketeilneh-
mer hin — vor allem wohl im Lager der Profis. Ein ,,Buy-the-dip*“-
Szenario wird damit signalisiert.

Marktumfeld: Das Marktumfeld triibt sich in einem Teilindika-
tor etwas ein, votiert aber auch weiterhin fiir ein Engagement an
den Aktienmirkten der Euro-Zone.

Die Indikatoren-Konstellation bleibt positiv und kann sich weiter
stabilisieren. Der Abstand zur Signallinie ist grof§ genug, um nicht
auf Sicht der nichsten Tage ein Ausstiegssignal zu generieren. [ |

Smart Investor
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Demografie & Borse

Der Tunnel am Ende
des Lichts

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

Das Jahr 2015 wird eine wirtschaftliche Belebung erfahren. Im
Januar versprachen wir den Lesern, dass sie bald ihr Geld wieder
fiir sich arbeiten lassen kénnen werden, denn in den USA began-
nen die Zinsen anzuziechen. Allem Anschein nach wird sich nun-
mehr auch die Eurozone hinzugesellen. Trotz offener Deflation

und QE der EZB!

Die Ein-Jahres-Euro-Geldmarkezinsen sind seit September 2014 nicht
mehr nennenswert gefallen. Die Kurse deutscher Staatsanleihen
steigen zwar, aber andere Segmente des Rentenmarktes tun es nicht
mehr. Die Euro-Corporates mittlerer Laufzeit sind im Abwirtstrend
und der Pfandbrief-Index hat schon das ganze Jahr 2014 dem REX
nicht zu folgen vermocht. Im Nachhinein ist erkennbar, dass bereits
seit September 2014 Sand im Getriebe des Anleihemarktes ist.

Die Abbildung zeigt, dass die Eheschlieffungen (in Deutschland),
ein wichtiger Motor der Konsumnachfrage, einen kriftigen
Aufschwung genommen haben. Dieser sollte von der Produktion
bald nachvollzogen werden und steigende Zinsen nach sich ziehen.
Angesichts des extrem niedrigen Zinsniveaus mag letzteres als
trivial angesehen werden. Es ist jedoch nicht trivial fiir die Akteure

Intermarketanalyse

Erste Warnzeichen!

- Research — Markte

Produktion vs. Eheschliessungen

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015

an den Devisenmirkten. Steigende Euro-Zinsen haben das Poten-
zial, eine Erholung des Eurowechselkurses einzuleiten. Falls es so
kiime, diirfte das deutsche Exportgeschift einen empfindlichen
Dimpfer erfahren. In diesem Fall wire die Aktienhausse im Som-
mer beendet und die Zinsen wiren wie im Lehrbuch den Aktien
um ein Jahr vorausgeeilt. Im Sommer soll auch das Verhiltnis der
EWU zu Griechenland neu geregelt werden, die passende ,,Begleit-
musik” fiir eine Trendwende an den Aktienbérsen. Griechenland
mag dann in den Abgrund starren, aber Deutschland tut es im
Falle einer riickldufigen Exportnachfrage mindestens genauso.

Das Fazit lautet, dass Anleihebestinde nur noch mit engen Stops
gehalten werden sollten. Die Rally an den Aktienbérsen sollte sich
bis in den Sommer hinein selektiv fortsetzen. Stock Picking ist
Trumpf. Unmittelbar aber diirfte eine mehrwéchige Konsolidierung

bevorstehen. [ |

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 3:0!

Noch gibt die tiberwiegende Mehrheit un-
serer Signale griines Licht fiir Kurssteige-
rungen bei Aktien. Aber es werden auch
erste kleine Warnzeichen registriert, ganz
abgesehen von den politischen Ereignissen

um Griechenland oder die Ukraine.

Hier nun unsere aktuellen Signale:
1) Zinsstruktur: Positiv!

2) Index-Trend-Methode
(Nasdaq-DowUtility-DAX): Positiv!
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3) Dieiibrigen 5 Indikatoren melden 4:1
Anleihezinsen: Positiv!

Olpreis: Negativ!

CRB-Index: Positiv!

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

Fazit

Es gibt drei kleine Warnzeichen. Zunichst
die Steigerung des Olpreises. Unsere
Signale reagieren hier schon auf kurzfristige
Trends. Nach einem 7-Wochen-Hoch ist
der Olpreis im Aufwirtstrend. Zweitens

ist ein Anstieg bei den US-Zinsen zu
beobachten. Renditen um mehr als 2%
im zehnjihrigen Bereich konnten von
manchen Anlegern schon als Alternative
zum Aktienmarkt angesehen werden.
Drittens zeigt der Dow Jones Utility-Index
Schwichen. Dieser Index war hiufig ein
guter Frithindikator. Da Nasdaq und DAX
aber neue Hochs melden, wirkt sich das
auf den Index-Trend noch nicht aus. Aber
man sollte ab jetzt sehr aufmerksam sein,
auch wenn der Aufwirtstrend noch

lduft. [ |



Sektoranalyse

2015: Konjunkturhoffnungen & Liquditatsflut

Guastbeitrag von Daniel Haase (www.folgedemirend.de)

Seit Mitte Dezember gab es keine erwihnenswerte Korrektur. Die
Aktienmirkte sind ohne Frage kurzfristig recht heif§ gelaufen. Gleich-
wohl lisst sich aus meinen kurzfristigen Trendsignalen und Indikato-
ren zumindest bis dato kein Signal ablesen, dass eine Konsolidierung
unmittelbar bevorstiinde. Das Motto lautet daher: Weitertanzen,
solange die Musik spielt! Auf mittlere Sicht haben ohnehin etliche
Parameter in Richtung ,pro Risiko“ gedreht. Waren im zweiten
Halbjahr 2014 eher gering volatile, konjunkturell defensive Sektoren
gefragt, so haben sich die Priferenzen der Aktieninvestoren seit Mitte
Dezember ganz massiv in Richtung hoher volatile, konjunktursensitive
Sektoren verschoben. Wire die Hauptantriebskraft des jiingsten
Hausseschubs am Aktienmarkt nur eine Flucht aus Anleihen in
,anleiheihnliche, defensive Aktien, so miissten gerade die defensiven
Sektoren iiberproportional profitieren. Das Gegenteil ist der Fall. Die
stirksten Kursgewinne verzeichnen gerade jene konjunkturell sehr
exponierten Branchen wie Automobile, Grundstoffe und Bau. Mario
Draghis ab Mirz startende Flutung der Mirkte trifft auf zunehmend
optimistischere Konjunkturerwartungen. Kurzfristig wire eine gewisse
Stimmunggsabkiihlung sicher gesund, doch dariiber hinaus spricht die
aktuelle Gemengelage fiir eine fortgesetzt kriftige Hausse. [ |

sentix Sentiment

Performance-Ranking der STOXX-600-Sektoren (15.12.14-20.02.15)

Rang Sektor Rang Sektor

1 Automob. & Zulieferer +32,3%

2 Grundstoffe +25,6%
3 Bauwirtschaft +25,3%§ 13 Versicherungen  +17,6%
5 Finanzdienstleistung. +23,2%§ 15 Telekommunik. +16,9%
6 Einzelhandel +23,2%§ 16 Gesundheit +16,7%
Nahrungs- & N
7 Genussmittel +16.2%
18 Banken +13,0%
10 Konsumgter -%—207%E 19 Versorger +7,1%

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

Auto-Aktien auf der Uberholspur

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

Letzten Monat haben wir vor dem Hintergrund der positiven
Chartsignale des deutschen Aktienmarktes das Sentiment-Umfeld
niher beleuchtet. Der Befund damals: Trotz bereits gehobener
Stimmung zeigen die verschiedenen sentix-Indizes eine Fortsetzung
des Bullenmarktes an! Die herausragende Indikation lieferte dabei
der ,Strategische Bias“, der die Grundiiberzeugung der Anleger
widerspiegelt. An diesem Bild hat sich kaum etwas geiindert. Der
»Strategische Bias® hat sogar noch zugelegt — nicht nur fiir deutsche,
auch fur europiische Titel.

Was sich fiir den Gesamtmarkt positiv darstellt, zeigt sich auch
auf Sektor-Ebene. Dort sind zurzeit Zykliker die Gewinner: Fiir
Aktien von Europas Produzenten von Autos und Industriegiitern
sowie fiir die Chemiebranche steigt die Zuversicht der Investoren
kraftig. Dabei ist das Sentiment aber noch nicht heif§ gelaufen.
Selbst Auto-Aktien, fiir die wir einen branchenspezifischen Stim-
mungsrekord notieren (s. Abb.), sollten in der nichsten Zeit auf
der Uberholspur bleiben. Denn wir werten die impulsartige Sen-
timentverbesserung der letzten Wochen angesichts steigender
Konjunkturerwartungen als Zeichen des Aufbruchs und nicht als
kontrires Signal.

Aus dem sentix-Datenkranz

sentix Sektor Sentiment: Automobile (blau) und Auto-Index vs. Stoxx Europe 600 (grau)
1,6
14
1,2

1,0

0,8 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Stimmung fiir Automobil-Aktien steigt impulsartig.
Quelle: sentix GmbH

Spannende , Long-Investments® bleiben iiberdies die Titel von
Finanzdienstleistern und Versicherungen. Fiir diese beiden Bran-
chen befinden sich laut unserem Sektor-Sentiment die Anleger
seit Jahren im ,,Verweigerungsmodus® und ignorieren deren an-
haltende Outperformance — interessanterweise ganz unabhingig

von jeder Zyklik!
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Edelmetalle

- Research — Markte

Drei Schritte vor, zwei zuriick

Gold als zweitbeste Fluchtwahrung, eine Short-Lawine und die Anleger

im Dilemma

Hoffen und bangen

Friedrich Lange, der bereits zur Jahrtausendwende als einer der
ersten Borsenbriefschreiber Gold zum Kauf empfohlen hatte,
beschreibt in der aktuellen Ausgabe seines Newsletters ,,Oxford-
Club“ das Dilemma der Anleger: Edelmetalle bleiben weiterhin
»die beste Versicherung gegen Systemkrisen®. Die Fortsetzung
des iibergeordneten Aufwirtstrends bei Edelmetallen sieht er
jedoch ,erst dann als gesichert® an, wenn die Marke von 1.500
USD/Feinunze beim Goldpreis tiberschritten wird. Friedrich
Lange erwartet das noch in diesem Jahr. Dennoch kénnte der
Goldpreis in der ersten Jahreshilfte 2015 noch einmal das Tief
vom letzten Dezember bei 1.130 USD/Feinunze testen bzw.
sogar leicht unterschreiten, bevor er seinen Boden findet. Anleger,
was also tun?

Ein fundamental ,richtiger” Goldpreis

Nimmt man fundamentale Kriterien wie den seit 2008 stark
gewachsenen internationalen Schuldenberg oder das auf nahe null
gedriickte Zinsniveau als Maf3stab, miisste der Goldpreis heute
bei etwa 1.800 bis 2.000 USD/Feinunze stehen.

Die Notenbanken konnten diese Entwicklung durch verbale
Interventionen und durch den Aufbau von Short-Positionen am
Terminmarke — iiber einige einschligig bekannte Groffbanken —
verhindern. Im Gegensatz dazu wurden die Aktienmirkee gestiitzt;

Gold (USD / Unze)

1.700,00
1.600,00
1.500,00
1.400,00
1.300,00
1.200,00
(c) Tai-Pan '”
Kurs:1.200,78 (-1,12 / -0,09%)
Q112]Q3 Q4 [Q1'13 ]Q3 [Q4 Q114 |Q3 [Q4 [Q1'15
07.03.2012 23.02.2015
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amerikanische Blogger wollen herausgefunden haben, dass die Fed
nahezu tiglich an der Wall Street interveniert. Das Ziel ist klar:
Steigende Aktienkurse fordern die Stimmung, Edelmetalle sind
nur etwas fiir ,,Loser”.

Fiir zumindest eine Korrektur an den Aktienmirkten — und einen
im Gegensatz dazu stirkeren Goldpreis — spricht: Wenn man den
Rekordgewinn von Apple herausrechnet, waren die letzten Quar-
talszahlen der US-Unternehmen eher mau. Der Baltic Dry Index,
der die Frachtraten fiir die weltweite Verschiffung wichtiger Giiter
angibt und als Frithindikator fiir den Welthandel gilt, befindet
sich auf einem 30-Jahres-Tief.

Fluchtwéhrung Nr. 2

Der in US-Dollar tiglich festgestellte Goldpreis entwickelt sich
normalerweise gegenliufig zum amerikanischen Greenback. In
den letzten sechs Monaten war aber iiber lingere Phasen zu
beobachten, dass Dollar und Gold gegeniiber allen anderen Wih-
rungen parallel gestiegen sind.

Der feste Dollar ist leicht zu erkliren: Anleger waren der Meinung,
dass Euro, Yen, Rubel und indische Rupie im Vergleich zur US-
Wahrung schlechter sind; die Ankiindigung von Zinserhdhungen
durch die US-Notenbank wirkte als weiteres Argument fiir einen
stirkeren Dollar. Anleger aus Europa, Japan, Russland, Indien und
anderen Lindern wiren deshalb am besten gefahren, wenn sie
rechtzeitig ihr Geld in Dollar getauscht hitten. Am zweitbesten
hitten sie jedoch mit Gold abgeschnitten — das Edelmetall als
internationale Fluchtwihrung Nr. 2. Diese Stirke ist bemerkens-
wert. Und: Es gibt Anzeichen dafiir, dass der Dollar-Anstieg bald
zu Ende geht. Wohin dann noch fliichten — aufler in Gold?

Wird 2015 wie 2014 ein schlechtes Gold-Jahr?

Der Goldpreis schoss im Januar 2015 bis auf 1.300 USD/Fein-
unze hoch und stiirzte im Februar wieder auf 1.220 USD ab.
Wiederholt sich das Jahr 2014, das fiir Gold stark begann und
schwach endete? Gegen diese Annahme spricht, dass (wie in Smart
Investor 2/2015 ausgefiihrt) der Goldpreis mittlerweile auf Krisen-
nachrichten aus Politik und Wirtschaft positiv reagiert. Turd
Ferguson (TF Metals Report) will herausgefunden haben, dass
2015 viel groflere Bemithungen unternommen werden, um den
nach oben strebenden Goldpreis zu deckeln, als im Vorjahr.



Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs S Veranderung seit

20.0215 23.01.15 31.12.14 02.01.06 : Vormonat 31.12.14 02.01.06
Gold in USD 120260 129535 118340 51688 : -72%  +16% +132,7%
Gold in EUR 105630 115584 97810 43730 : -86%  +80% +1416%
Silber in USD 16,24 18,31 15,69 887 1 -113%  +35%  +831%
Silber in EUR 14,26 16,34 12,97 761 -127%  +99%  +87,4%
Platin in USD 116400 1.26850 120750 966,50 :  -82% -36%  +20,4%
Palladium in USD 780,00 774,50 797,00 25400 :  +0,7% -2,1% +207,1%
HUI (Index) 184,35 196,37 164,03 298,77 -6,1% +12,4% -38,3%
Gold/Silber-Ratio 74,05 70,75 75,42 5827 +4,7% -1,8% +27,1%
Dow Jones/Gold-Ratio 15,08 13,64 15,06 2120 © +106%  +0,1% -28,9%
Dollarkurs (EUR/USD)  1,1385 1,1207  1,2099  1,1819 +1,6% -59% -3,7%

~Papiergold"-Angriffe

Wie den Monatsberichten der US-Termin-
borse COMEX zu entnehmen ist, waren
die 24 dort aktiven Groflbanken am 4.
Februar 2014 netto mit 13.613 Kontrakten
»long“ (long: 87.410 Kontrakte, short:
73.797 Kontrakte). Das bedeutet: Sie
unternahmen wenig, um den Goldpreis zu
driicken, wetteten in etwa ausgeglichen auf
steigende oder fallende Notierungen.

Dagegen zeigt sich 2015 ein vollig anderes
Bild: Bei der Januar-Umfrage vom 5.1.2015
waren die Banken bei einem Goldpreis von
1.219 USD netto mit 72.835 Kontrakten

»short“ (long: 44.713 Kontrakte, short:
117.548 Kontrakte). Bis zur Verdffent-
lichung der nichsten Comex-Zahlen am
6.2.2015 war der Goldpreis um moderate
3,37% (oder 41 USD/Feinunze) gestiegen.
Im selben Zeitraum wuchs das ,Open
Interest”, die Zahl der offenen Kontrakte,
um 6,46% an. Die Short-Positionen sind
in dem einen Monat um 82,6% auf 132.993
Kontrakte formlich explodiert. 132.993
Kontrakte — das sind 13.299.300 Unzen
,Papiergold“ oder 414 Tonnen. Es spricht
fiir die Stirke von Gold, dass sich der Preis
bei diesem massiven Angriff so relativ gut

gehalten hat.
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Mogliche Goldpreisexplosion

»Kénnte der Goldpreis in den nichsten 90
Tagen um 70% nach oben schiefSen?®, fragt
ein anonymer europiischer Analyst im
Interview von KingWorldNews und
beantwortet die Frage mit ,,Ja“. Der rekord-
niedrige MACD des Goldpreis-Langfrist-
charts generierte Anfang Februar erstmals
seit Beginn der Baisse 2011 ein charttech-
nisches Kaufsignal.

»Oxford Club“-Herausgeber Friedrich Lange
mag Recht haben, dass der Aufwirtstrend
erst bei einem Goldpreis tiber 1.500 USD
sicher bestitigt ist. Sie erinnern sich: April
2013: Mit der Enteignung der Sparer in Zy-
pern erfolgte ein konzerderter Angriff auf den
Goldpreis. Selbstverstindlich muss die dabei
entstandene Kursliicke zwischen 1.500 und
1.550 USD geschlossen werden, damit es bei
Gold weiter nach oben gehen kann. Wegen
der Marktenge bei Edelmetallen diirften die
Kurse guter Minenaktien zu diesem Zeitpunkt
jedoch lingst davongelaufen sein. In der dann
vorherrschenden Euphorie sind auch Eng-

pisse bei physischer Ware wahrscheinlich.

Fazit

Man braucht Mut, um jetzt bei Edel-
metallen einzusteigen. Aber es kdnnte sich
lohnen. [ |

Rainer Kromarek
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Research — Aktien

Branche im Blickpunkt

Schwarzes @old N
mit mattenNeE

Olbranche: Erste Erholungstendenzen
oder langes Tal der Tranen?

Konsens ist an den Mirkten eine gefihrliche Geschichte. Denn Continental Resources (AOMQ12) 3

wenn alle das Gleiche denken, ist nie auszuschlieflen, dass alle falsch  [& i tradesignalonine.com :

liegen. Beziiglich des Olpreises schien Mitte letzten Jahres ein gefiihlter | 60,000 3:

100%-Konsens zu herrschen: Das schwarze Gold wiirde nie wieder i, E

unter 100 USD je Barrel gehandelt werden, die Zeiten des giinstigen . '."" | L

Ols wiren damit ein fiir alle Mal vorbei. Ein Jahr spiter stellt sich M ':'r:"" b { 40,000 E

dies weitestgehend als Makulatur heraus: Ol gibt es fiir etwas mehr ; m !

als 50 USD plétzlich im Uberfluss. Laut diverser Experten liegen (Y Cae A \ s | &

die Griinde dafiir aus heutiger Sicht natiirlich auf der Hand: Auf r r'r}\.l," T i' ' h

der einen Seite hat die weltweit schwichelnde Konjunktur die M i s

Nachfrage gedimpft. Durch eine Vielzahl neuer Olprojekte ist auf . A

der anderen Seite das Angebot massiv ausgeweitet worden, vor allem " T ! e

in den USA, dem Zentrum des Fracking-Booms. Zusitzlich nimmt £

die OPEC und vor allem Saudi-Arabien derzeit politisch motiviert

keine Kiirzung der Forderraten vor. Denn der tiefe Preis schadet Wl 2011 2012 i 2013 Jul 2014 Jul 2015

wohl primir Russland und Putin, dem aktuellen Gegner des Saudi-

Freundes USA im Ukraine-Konflikt. Basierend auf dieser Gemenge-

lage gibt es nun von Experten vollkommen unterschiedliche Preis-  von knapp 4 Mrd. USD zu erwarten. Legt man die typische Kosten-

prognosen. Zugegebenermaflen in der Mehrzahl sind dies Experten,  struktur und die geplanten Investitionen zugrunde, wird wohl eine

die den aktuellen Absturz mitnichten haben kommen sehen. Fiir ~ Finanzliicke von rund 1 Mrd. USD entstehen. Noch stellt dies jedoch

unterschiedliche Szenarien gibt es daher Aktien mit héchst unter- kein allzu grof8es Problem dar, denn Continental verfiigt iiber Cash

schiedlichen Chancen-Risikoprofilen. und eine ungenutzte Kreditlinie von in Summe rund 1,9 Mrd. USD.
Oder andersherum ausgedriickt: Continental konnte die heutigen

No Risk, no Fun Olpreise noch bis zu zwei Jahre verkraften, bevor an Notverkiufe

Das 1967 gegriindete Unternehmen Continental Resources gilt  oder teure Zwischenfinanzierungen gedacht werden miisste. Positiv
als eines der Pioniere der US-Fracking-Industrie. Continental ist ~ zu werten ist zudem die langfristige Finanzierungsstrukeur. Erst 2020
primir an zwei Standorten aktiv, den Bakken-Formationen im Nor- sind die ersten Anleihen des Unternehmens zu tilgen. Aufgrund der
den der USA und dem sogenannten SCOOP-Olfeld in Oklahoma. nicht vorhandenen Hedging-Position ist die Aktie damit ein ideales
Im Vertrauen darauf, dass der niedrige Olpreis lediglich eine Episode ~ Vehikel, um auf einen baldigen Ansprung des Olpreises zu setzen.
sein wiirde, 16ste CEO Harold Hamm 2014 seine Hedging-Position Zeichnet sich dieser jedoch auch 2016 noch nicht ab, ist mit einem
auf. Im Nachhinein betrachtet ein schlechter Schachzug, denn dem Ansprung der Verschuldung oder Notverkiufen der Assets zu rechnen.
dadurch realisierten Einmalertrag von 433 Mio. USD steht beieinem  Lediglich kurz- bis mittelfristige Olpreisoptimisten sollten also ein
seitwirts laufenden Olpreis 2015 voraussichtlich ein Verlust von mehr ~ Investment in den Fracking-Marktfiihrer wagen.

als 1 Mrd. USD entgegen. Zusitzlich lastet auf der Bilanz von Conti-

nental ein enormes Abschreibungsrisiko. Statt urspriinglich 5,2 Mrd.  Geriistet fiir das grofe Fressen
USD sollen nunmehr lediglich 2,7 Mrd. USD in den Ausbau der ~ Anders als mancher unabhingige Schiefer-Ol-Produzent hat die
Kapazitit gesteckt werden. Dennoch plant Continental seine Pro- ~ Aktie des Global Players Exxon Mobil bislang nur wenig unter

duktion im laufenden Jahr um weitere 20% zu erhéhen. In Summe  der Krise gelitten. In US-Dollar hat die Aktie vom All-Time-High
wird Continental dann rund 200.000 Barrel Ol pro Tag produzieren. ~ Mitte letzten Jahres lediglich rund 10% abgegeben. In Euro
Ausgehend von heutigen Ol- und Gaspreisen ist damit ein Umsatz ~ gerechnet liegt das Papier aktuell sogar auf einem neuen Allzeithoch.
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Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz EpS KGV
Unternehmen WKN Kurs MCap* 14e* 15e* 16e* 14e  15e 16e 14e 15e 16e
Continental Resources AOMQ12 42,36 15.767 4.380 4.000 4.100 2,45 0,38 1,00 17,3 111,5 42,4
Exxon Mobil 852549 78,68 332.816 411940 256.060 324910 666 387 536 11,8 20,3 14,7
Halliburton** 853986 38,32 32.457 32.870 27.780 27.760 3,62 196 2,26 10,6 19,5 16,9
alle Angaben in EUR; *) in Mio. EUR; **) Stand alone, d.h. ohne Fusion mit Baker Hughes
Quellen: Google Finance, MarketWatch, Yahoo Finance, Bankenresearch, Geschifisberichte der Unternehmen, eigene Schiitzungen
Diese Stabilitit braucht jedoch nicht zu verwundern: Der Ol- Halliburton (853986) EUR
Gigant besitzt natiirlich die bendtigten Reserven, um auch eine  [§ tradesignalonine.com
lingere Schwiiche des Ols auszusitzen. Dazu kiimen in diesem Fall e N
riesige Chancen aus méglichen Akquisitionen. Bereits jetzt zeich- uf."l | o
nen sich Insolvenzen und Notverkiufe diverser Schiefer-Ol-Assets i N TR
ab, die Zeit spielt dem Branchenriesen dabei in die Hinde. Warfen | : h B i¥ - 40,000
die Analysten Exxon einst vor, viel zu spit auf den Fracking-Boom o AR | o
aufgesprungen zu sein, wendet sich nun das Blatt. Denn wihrend My | g ,"h','# -L_Ju' J
viele Konkurrenten nun unter schwachen Margen und hohen " i i 30,000
Schulden leiden, kann Exxon nun zu Schleuderpreisen zukaufen. | [ r" ;l‘ 'IJI _",t_._u ]l"
Ein prominenter Investor hat dagegen gerade sein Engagement 'I M 1"' N ?!|'11'. Yy 25,000
bei Exxon reduziert: Die Holding von Value-Guru Warren Buffett il ity ! | '.'Ir
hat sich komplett von einer 3,7 Mrd. USD schweren Aktienposition 1y 20,000
getrennt. Erst 2013 war Berkshire Hathaway bei Exxon eingestie- l
gen, im vierten Quartal 2014 folgte nun der Ausstieg. In Summe 2011 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015

scheint Buffett bei seinen Energie-Investments jedoch kein beson-
ders gliickliches Hindchen zu haben: 2008 setzte er kurz vor dem
Absturz des Olpreises auf ConocoPhillips, aufgrund des schwachen
Gaspreises musste er in den Jahren darauf ein 2 Mrd. USD schweres
Anleihe-Investment in den Kohlekraftwerksbetreiber Energy Future
Holdings komplett abschreiben. Vielleicht dient der Altmeister
daher diesmal als Kontraindikator.

Bohren fiir Dritte

Verglichen mit vielen seiner Kunden betreibt Halliburton ein ver-
hiltnismigig risikoarmes Geschiftsmodell. Der Ol-Dienstleister aus
Texas ist nicht unmittelbar in der Forderung titig, sondern unterstiitzt
seine Kunden mit Services bei Bohrungen. Trotz des dramatischen

Exxon Mobil (852549)
() www. tradesignalonfine.com
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Einbruchs des Olpreises gilt 2014 als eines der erfolgreichsten Jahre
der Firmengeschichte. Dennoch rechnet CEO David Lesar nun mit
einigen schwierigeren Quartalen. Angesichts des Drucks, der auf
den Ol-Forderern lastet, diirften auch die Margen der Dienstleister
unter Druck geraten. Fiir das laufende Jahr wurden die Gewinn-
schitzungen der Analysten nun auch mehr als halbiert. Halliburton
trigt dem raueren Marktumfeld bereits mit einem Personalabbau
Rechnung, gleichzeitig stirkt das Unternehmen jedoch mit der
Ubernahme des Konkurrenten Baker Hughes seine Marktstellung.
Dessen starke Position im mittleren Osten wird Halliburton in
Zukunft unabhingiger von der US-Olwirtschaft machen. In Ame-
rika erwarten Analysten zudem signifikante Synergieeffekte aus der
Fusion. Bis zur endgiiltigen Genehmigung des Zusammenschlusses
droht jedoch noch eine Vertragsstrafe von 3,5 Mrd. USD. Alleine
die Tatsache, dass Halliburton diese Klausel akzeptierte, zeigt jedoch
die Zuversicht iiber das Zustandekommen der Transaktion. Mit der
Aktie lisst sich eine Wette auf den Olpreis ohne dramatisches
Riickschlagspotenzial platzieren. Drehen die Preise mittelfristig
wieder nach oben, ist auch eine erneute Knappheit bei den Service-
leistungen zu erwarten.

Fazit

Kaum jemand wird nach dem Absturz 2014 fiir das laufende Jahr

eine exakte Prognose fiir den Olpreis abgeben konnen. Die

vorgestellten Aktien sind daher auch nicht unmittelbar als Kauf-

empfehlung, sondern als Ideen fiir unterschiedliche Szenarien zu

verstehen. [ |
Christoph Karl
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Turnaround

- Research — Aktien

Die Saat ist ausgebracht

Trotz eines langfristig intakten Mega-Trends unterliegt die Agrar-Branche
dennoch kurzfristigen Schwankungen. Bei den Dingemittelherstellern deutet
sich nun nach zwei schwierigen Jahren eine belastbare Trendwende an.

Erholt vom Kali-Schock

Nicht oft kommt es nach nur einer Ankiindigung zu schweren
Verwerfungen in ganzen Branchen oder Sektoren. Als Russlands
grofiter Kaliproduzent Uralkali — zugleich einer der bis dahin
wichtigsten Akteure auf dem Weltmarkt — im Sommer 2013
seinen Ausstieg aus einem marktbeherrschenden Vertriebskartell
bekannt gab, brach der Kalipreis aus Furcht vor einem drohenden
Uberangebot dramatisch ein. Auch Kanadas Kaligigant PotashCorp,
auf den zuletzt rund 15% der globalen Kaliproduktion entfielen,
spiirte diese Zisur. Nun jedoch scheint sich der Konzern von
diesen Schockwellen zu erholen. Die zuletzt gemeldeten Ergeb-
nisse zum Schlussquartal 2014, in dem der Gewinn im Jahres-
vergleich um fast 80% auf 407 Mio. USD anzog und damit die
Erwartungen der Wall Street leicht tibertraf, lassen ebenso wie der
vorsichtig optimistische Ausblick des Vorstands authorchen. Dem-
nach rechnen die Kanadier fiir das laufende Geschiftsjahr mit
einer verbesserten Ertragslage und insgesamt stabilen Produk-
tionsmengen in der Nihe des 2014 erreichten Rekordniveaus von
weltweit 61 Mio. Tonnen. Ganz konkret solle der Gewinn je
Aktie von 1,82 USD im Vorjahr im besten Fall auf bis zu 2,20 USD
klettern. Interessant sind vor allem die erreichten Effizienzsteige-
rungen in der Kali-Sparte, wo PotashCorp zukiinftig in der Lage
sein sollte, auf Marktchancen schneller und flexibler zu reagieren.
Die Borse glaubt indes fest an bessere Zeiten fiir PotashCorp und
damitauch an einen Turnaround fiir die gesamte Branche. Seit dem

K+S (KSAGS8) EUR
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PotashCorp (878149) EUR
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Tief aus dem vergangenen Herbst legte der Branchenprimus bereits
um knapp 20% zu. Eine Fortsetzung scheint angesichts der Stabi-
lisierung des Kalipreises wahrscheinlich.

Auch einen DAX-Konzern freut’s

Unter den Verwerfungen am Kali-Marke litt in den vergangenen 18
Monaten auch DAX-Mitglied K+S. Die Hessen befinden sich aber
ebenso wie Konkurrent PotashCorp auf Turnaround-Kurs. Obgleich
die Zahlen fiir 2014 erst Mitte Mirz verdffentlicht werden, Lisst die
letzte Prognoseanhebung auf einen zufriedenstellenden Verlauf des
Jahresendgeschifts schlieflen. K+S profitiert nicht nur von der zu
beobachtenden Stabilisierung der Kalipreise, die in Euro sogar deut-
lich anzogen, sondern zugleich von der guten Nachfrage nach Streu-
salz aus Nordamerika. Der strenge Winter in vielen Regionen der
USA und Kanadas lieff den Bedarf kriftig anspringen — ein Effekt,
der auch im ersten Quartal des neuen Jahres noch anhalten diirfte.
Auflerdem hat der Konzern seine Hausaufgaben offenbar gemacht
und weitgehende Kostensenkungen umsetzen kénnen. In Verbindung
mit den gesunkenen Energie- und Rohstoffpreisen und einem auf
absehbare Zeit schwachen Euro ergibt sich hier fiir das Geschift von
K+S ein nicht zu unterschitzender Ertragshebel. Viele Analysten
haben aufgrund dessen ihre Gewinnerwartungen fiir das Jahr 2015
in den letzten Wochen bereits mehr oder weniger deutlich angehoben.
Gleichwohl bleibt das Sentiment fiir den Titel bestenfalls vorsichtig
optimistisch. Kauf- und Verkaufsempfehlungen halten sich in etwa



Kennzahlen der vorgestellten Unternehmen

Umsatz  Umsatz EpS EpS KGV  KGV

WKN Kurs  MCap* 14e* 15e* 14e 15e 14e 15e

Adecoagro ATH63F 6,85 08 0,6 0,7 033 050 20,6 13,7
K+S KSAG88 28,64 5.5 39 42 172 1,85 16,7 155
PotashCorp 878149 32,35 269 6.2 59 158 181 205 179

alle Angaben in EUR; *) in Mrd. EUR; Quellen: Google Finance, Yahoo Finance, OnVista

die Waage, was durchaus positiv zu werten
ist und der Aktie des DAX-Konzerns weite-
res Aufwirtspotenzial erdffnet. Eine klare
Anhebung der Dividende sollte mit den
verbesserten Ertragsaussichten ebenfalls
erfolgen und das Papier stiitzen.

Sden und ernten

In Stidamerika lassen sich nicht nur riesige
Weide- und Ackerflichen finden, auf denen
der von K+S und PotashCorp produzierte
Diinger zum Einsatz kommt, dort hat
zugleich einer der grofiten Agrarkonzerne
des Kontinents seinen Sitz. Die argentinische
Adecoagro erwirtschaftete in Brasilien, Uru-
guay und in ihrer Heimat Argentinien zuletzt
rund 320 Mio. USD Umsatz mit landwirt-
schaftlichen Giitern wie Getreide, Reis und
Molkereiprodukten. Komplettiert werden
die Aktivititen des seit 2011 an der NYSE
gelisteten Konzerns von der im Ausbau

befindlichen Zucker- und Ethanol-Produk-
tion sowie dem Verkauf fruchtbaren Acker-
landes. Letzteres betreibt Adecoagro schon
seit vielen Jahren mit einem beachtlichen
Erfolg. Die Experten der ,Land Trans-
formation®“-Sparte identifizieren, kaufen und
reaktivieren unterentwickelte oder brachlie-
gende Flichen, die spiter meist mit einem
Aufschlag zwischen 15 und 30% auf den
jeweiligen Schitzwert weiterverduflert wer-
den. Uber 63.000 Hektar Land konnten so
bislang wertsteigernd erschlossen und umge-
wandelt werden. Die Ertrige aus diesem
Geschift nutzt Adecoagro fiir den Ausbau
seiner iibrigen Agraraktivititen. Insbeson-
dere die Kapazititserweiterungen im Bereich
der Zucker- und Ethanol-Produktion werden
damit finanziert. Hier plant der Konzern
den Abschluss der zweiten Bauphase am
Standort Ivinhema bis Mitte des Jahres. Dann

stehen Adecoagro drei Raffinerien mit einer
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Gesamtkapazitit von 10,2 Mio. Tonnen zur
Verfiigung. Schon heute kann die Produk-
tion dort je nach aktuellem Marktpreis
flexibel zwischen Zucker und Ethanol
umgestellt werden. Die Luxemburger Hol-
ding unterliegt dank Listing in den USA
den strengen Vorschriften der dortigen
Borsenaufsicht SEC, das Linderrisiko Siid-
amerikas wird dadurch deutlich reduziert.
Wir erachten den MidCap vor dem Hinter-
grund der abschbaren Ergebnisverbesserung
als interessante Depotbeimischung,.

Fazit

Eine stetig anwachsende Weltbevolkerung
benétigt immer mehr Lebensmittel, die
moglichst effizient produziert werden miis-
sen. Die Agrarbranche mit ihren Zulieferern
steht am Beginn dieser ,Nahrungskette®.
Nach den ab Mitte 2013 einsetzenden
Turbulenzen auf dem Kalimarkt zeichnet
sich dort inzwischen eine Stabilisierung der
Angebots- und Nachfragesituation ab.
Angesichts der traditionellen Korrelation
zwischen den Lebensmittelpreisen und dem
Kali-Preis ist dies indirekt auch eine gute
Nachricht fiir Farmer wie Adecoagro. Die
gesamte Branche nimmt 2015 Kurs auf

héhere Ertrige und Renditen. [ |
Marcus Wessel
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Buy or Good Bye

Buy: Bolloré S.A.

Die Aktie von Bolloré beweist, dass entgegen der herrschenden
Meinung in hoher Komplexitit durchaus Werte stecken kénnen.
Der franzosische Mischkonzern mit Beteiligungen an afrikanischen
Hafen- und Logistikbetreibern, Elektroautomobilitit und der Werbe-
agentur Havas besitzt ein fiir Auflenstehende fast undurchschauba-
res Organigramm. Mit einer Strukeur von diversen Zirkel- und
Uberkreuzbeteiligungen kann der GrofRaktionir Vincent Bolloré
mit minimalem Kapitaleinsatz eine maximale Kontrolle tiber die
bérsennotierte Firma ausiiben. So besitzen im Fall von Bolloré z.B.
einzelne Tochtergesellschaften Anteile an Holdinggesellschaften, die
wiederum Anteile an der bérsennotierten Mutter halten — indireke
ist dies vergleichbar mit dem Besitz eigener Aktien.

Nach einer jiingst verdffentlichten Studie des Research-Hauses
Muddy Waters geht der Marke derzeit von 2,5 Mrd. EUR Nominal-
wert der ausstehenden Aktien aus, bei genauer Betrachtung der
Struktur und einer Bereinigung der eigenen Aktien ergibt sich
jedoch tatsichlich nur ein Nominalwert von 1,1 Mrd. EUR. Da
es unmoglich war, die komplexen Zirkelbeziige der Beteiligungs-
struktur mit einem Excel-Modell zu berechnen, heuerten die
Analysten eigens einen Spezialisten an, der dafiir eine eigene
Software programmierte. Der Wert des Konglomerats verteilt sich
daher in der Realitit auf eine um fast 60% reduzierte Aktienanzahl.

Good Bye: Rocket Internet AG

Zwar war der Start der ,Internet-Rakete” an der Borse durchaus
holprig, nach ersten Anlaufschwierigkeiten hilt sich die Aktie von
Rocket Internet mittlerweile dennoch seit Monaten deutlich iiber
dem Ausgabepreis. Die Holding, die erst im Oktober beim Bérsen-
gang rund 1,4 Mrd. USD eingenommen hat, ist damit aktuell mehr
als 8 Mrd. EUR wert. Eine Gunst der Stunde, die sich die hinter
Rocket steckenden Samwer-Briider (drei in der Start-up-Szene
berithmet-beriichtigte Seriengriinder) offensichtlich nicht entgehen

Rocket Internet (A12UKK) EUR
() wianw_tradesignalondine.com
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Bei einem angenommenen Substanzwert von rund 10,50 EUR je

Aktie ergibt sich nach Meinung der Analysten zum heutigen Kurs
ein Potenzial von mehr als 100% in der Aktie. Muddy Waters ist
in der Vergangenheit hiufig durch zutreffende Studien zu chine-
sischen Betrugsfillen und Empfehlungen fiir Short-Verkiufe in
deren Aktien aufgefallen. [ |

Christoph Karl

lassen wollten. Mit einer Kapitalerhchung
zu Kurs von 49 EUR flossen damit insgesamt rund 590

Mio. EUR auf das Konto des Unternehmens. Geld, das postwendend
investiert wurde: vor allem in eine Beteiligung an Delivery Hero,
einem Online-Lieferdienst, der in Deutschland im Wesentlichen
durch seine Marken , lieferhelden® und ,,pizza.de” bekannt ist. Rocket
liefS sich einen 30%-Anteil an dem Portal rund 500 Mio. EUR
kosten, Delivery Hero ist damit gut 1,5 Mrd. EUR wert.

Die Samwers wollen damit globaler Marktfithrer im sogenannten
Takeaway-Geschift werden. Da die beiden direkten Konkurrenten
auf diesem Feld an der Bérse bereits jeweils 2,8 Mrd. USD wert sind,
withnt sich Rocket bereits mit dem Kauf auf der Gewinnerseite. Dass
Delivery Hero 2014 lediglich knapp 90 Mio. USD umsetzte und
dabei schwer defizitir war, scheint nicht zu stéren. Gut vorstellbar,
dass Rocket mit seiner neuen Tochter bald die nichste Bérsen-Rake-
te starten mochte. Doch selbst wenn dieser Plan gelingt, ist die Aktie
hoffnungslos tiberbewertet. Mit der Kapitalerhshung nehmen die
Samwers selbst eine deutliche Verwisserung ihres eigenen Anteils in
Kauf. Wiirden sie das tun, wenn sie an die Werthaltigkeit der {ibrigen
Beteiligungen glaubten? Wer mit Internet-Investments liebdugelt,
findet mit Facebook, Google oder der US-Internet-Holding GSV
Capital weitaus interessantere Titel. [

Christoph Karl



Mittelstandsaktien

Kleine Aktien mit
grofSem Coupon

Auch bei einigen Nebenwerten hat die
Dividende einen hohen Stellenwert

Neben den groflen Blue Chips gibt es auch
aus den Reihen der m:access-Unternehmen
regelmifSige Dividenden-Zahler. Insbeson-
dere bei den Small Caps sollten Anleger
jedoch nicht nur auf die absolute Hohe der
Ausschiittung achten, sondern auf die
Regelmifigkeit und die operative Entwick-
lung des Unternehmens. Auch wenn diese
hiufig nicht tiber eine lange Dividenden-
Historie verfiigen, erwirtschaften sie doch
hiufig so nachhaltige Cash Flows, dass
einer Auszahlung in den nichsten Jahren
nichts im Wege steht.

Aurelius

Bereits seit 2008 — und damit zwei Jahre
nach Griindung des Unternchmens — gibt
es bei der Miinchener Beteiligungsgesell-
schaft Aurelius eine Dividende. Im laufen-
den Jahr steht mit 2,30 EUR voraussicht-
lich eine Rekordausschiittung an. Denn
unser Musterdepotwert kann aus dem
Vollen schépfen: Mit der Bekanntgabe der
Zahlen zum dritten Quartal korrigierte
CEO Dirk Markus erneut seine Prognose
fiir das Gesamtjahr nach oben. Insgesamt
wird fiir 2014 nun ein EBITDA von 240
Mio. EUR angepeilt. Im Unterschied zu
manchem Vorjahr wird ein ganz beacht-
licher Teil dieses Ergebnisses auch nach
Abschreibungen und Steuern als Jahres-
tiberschuss stehen bleiben. Je Aktie wird
Aurelius dann etwas mehr als 6 EUR ver-
dienen. Auch in den folgenden Jahren
werden alleine die bestehenden Beteiligun-
gen genug Free Cash Flow erwirtschaften,
um auch weiterhin eine Dividende zwischen
1,50 und 2,00 EUR ausbezahlen zu kénnen.
Mit einem Cash-Bestand von mehr als 300
Mio. EUR ist der aktuelle Bérsenwert zu
fast 30% durch die Kasse abgedeckt.
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Umsatz  EpS KGV

Foto: Thinkstock / iStock / Nikita Sobolkov

Ausgewadhlte Mittelstandsaktien

Divid.  Divid.-

WKN Kurs ~ MCap* 15e* 15  15e 15e Rend.
Aurelius AOJK2A 36,32 11506 1.7840 1,12 324 2,30 6,3%
Mensch und Maschine 658080 6,20 96,5 1535 042 14,8 0,23 3,7%
Steico AOLR93 6,61 84,6 1747 054 122 0,18 2,7%

*) in Mio. EUR; Quellen: OnVista, Geschifisberichte der Unternehmen

Mensch und Maschine

Seit 2011 lisst das Software-Haus Mensch und Maschine seine Aktionire wieder iiber eine
Dividende am Erfolg partizipieren. Davor wurde bereits seit 2005 regelmifig ausgeschiit-
tet, lediglich 2010 gab es keine Auszahlung. Die Weflinger sind ein fithrender Anbieter
von Software, wie sie zum Bedienen komplexer CAD/CAM-Maschinen benétigt wird. In
zunehmendem Mafle baut das Unternehmen sein Geschiftsmodell nun auch auflerhalb der
sogenannten DACH-Region aus. 2014 wurde nach den vorldufigen Zahlen bei einem
Konzernumsatz von 140 Mio. EUR (+ 11% im Vergleich zum Vorjahr) ein EBITDA von
7,2 Mio. EUR (+ 21% im Vergleich zum Vorjahr) erzielt. Fiir das aktuelle Jahr wird eine
um weitere 0,05 EUR erhohte Dividende von 0,25 EUR erwartet. Basierend auf dem
erwarteten Ergebnis entspricht das einer Ausschiittungsquote von rund 70%.

Steico

Trotz der konjunkturellen Abschwichung im vergangenen Jahr ist der Hersteller von
Dimmmaterialien aus Feldkirchen im vierten Quartal auf Kurs geblieben. Unbeeindrucke
vom Preisdruck im Markt fiir Holzfaser-Dimmstoffe konnte Steico als Kostenfiihrer
seine Planzahlen erreichen. Kurzfristigen Druck auf die Margen kann das Unternehmen
aufgrund seiner hervorragenden Aufstellung durchaus verkraften. Langfristig scheinen
die von Steico bedienten Marktsegmente dagegen eindeutig Wachstumsmirkee zu sein,
lediglich die aktuellen Uberkapazititen im Markt scheinen zu belasten. Seit 2011 zahlt
Steico eine jihrliche Dividende von 0,12 EUR, fiir das laufende Jahr wird eine Erhshung
auf 0,18 EUR erwartet. Die Ausschiittungsquote von rund 30% ist in den kommenden
Jahren durchaus noch ausbaufihig.

Fazit

Auch in der zweiten Reihe der Bérse finden sich fiir Freunde von Dividendenaktien

interessante Werte. Zwar gibt es hier noch keine ausgesprochenen Dividenden-Aristokra-

ten (mehr als 25 Jahre ununterbrochene Dividendenerhéhung), die soliden Zahlen

mancher Unternehmen lassen aber vermuten, dass sich der eine oder andere Small Cap

zumindest auf dem Weg zum Dividendengaranten befindet. [ |
Christoph Karl
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Moneytalk

- Research — Aktien

»Zulassungen bleiben nach wie
vor die grof3ten Kurstreiber”

Smart Investor im Gesprach mit Lydia Banziger, Mitglied des Manage-
ment-Teams der BB Biotech AG (IK), Giber Biotech-Trends, den Selekti-
onsprozess bei Neuinvestments und Aktuelles aus den Beteiligungen.

Smart Investor: Frau Bénziger, Biotech-
aktien haben sich 2014 duflerst gut ent-
wickelt, was waren Ihrer Meinung nach
die maflgeblichen Treiber dafiir?
Binziger: Der Markt hat sich in den letzten
Jahren dramatisch verindert. Viele Unter-
nehmen sind mittlerweile nachhaltig profi-
tabel und einige haben eine kritische Grof3e
erreicht. Solche Unternehmen kénnen nun
auch ohne externes Kapital in ihre Pro-
duktpipeline investieren. Daneben findet
auch ein zunechmender Konsolidierungs-
prozess innerhalb der Branche statt. Pharma-
und Biotechbranche werden sich unter-
dessen immer dhnlicher. Die klaren
Kurstreiber bei Biotechwerten bleiben
jedoch nach wie vor Zulassungen von
Medikamenten und klinische Studien neu-
er Wirkstoffe und nicht die klassischen
Ergebnisse je Aktie, auch wenn diese bei
reiferen Unternehmen an Bedeutung
gewinnen. An dieser Stelle hat sich im letz-
ten Jahr viel getan. Auch fiir das laufende
Jahr erwarten wir eine Fortsetzung dieser
Entwicklung.

Smart Investor: Gerade nachdem die
klassische Aktienanalyse bei Biotech
hiufig wenig greift, wie Liuft der typische
Selektionsprozess fiir Neuinvestments
bei Ihnen?

Biinziger: Wir sehen uns sehr viele Firmen
auf Roadshows, Konferenzen und medi-
zinischen Tagungen an. Interessieren uns
einzelne Unternehmen, erstellen wir ein
detailliertes Finanzmodell in Excel. Uber
Kontakte zu Wissenschaftlern und Arzten
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versuchen unsere Experten aus dem
Management-Team die Wirkstoffe und
Medikamente besser zu verstehen. Wir
analysieren den Markt und die Differen-
zierungspotenziale des Medikaments.
Besonders wichtig ist uns dabei, dass es
sich nicht um ein ,me too“-Produkt, son-
dern um eine pharmazeutische Neuigkeit
handelt. Darunter verstehen wir z.B. eine
schnellere Heilung und weniger Neben-
wirkungen. Neben all diesen Kriterien ist
uns aber auch der persénliche Eindruck
vom Management sehr wichtig. Am Ende
wird das Investment dem Board of Direc-
tors vorgeschlagen, vor dem der Port-
foliomanager sein Investment durchsetzen
muss.

Smart Investor: Rund 30 Beteiligungen
in Threm Portfolio haben diesen Test
offensichtlich iiberstanden, bei welchen
Unternehmen erwarten Sie im laufenden
Jahr interessante Nachrichten?

Biinziger: Im Mirz wird unser Portfolio-
Schwergewicht Actelion die Daten zu
seinem Wirkstoff SELEXIPAG auf der
ACC-Konferenz in San Diego prisentieren,
ich werde dort selbst vor Ort sein. Nach-
dem Radius Health im Dezember bereits
sehr gute Top-Line-Daten zu seinem Pro-
dukt veréffentlicht hat, erwarten wir hier
ebenfalls im Mirz auf der ENDO-Kon-
ferenz weitere Details. Bei Celgene, dem
grofiten Wert in unserem Portfolio, erwar-
ten wir bereits in den nichsten Wochen
Nachrichten zur Zulassung des Medika-
ments REVLIMID fiir den europiischen

Lydia Binziger

Markt. Bei Vertex steht demnichst die
Zulassung eines Mukoviszidose-Medi-
kamentes an. Neben diesen Highlights
gehen wir jedoch auch bei allen anderen
Beteiligungen von einem interessanten
Newsflow aus.

Smart Investor: Unser Musterdepotwert
Gilead Sciences ist mit fast 8% eine der
grof¥ten Positionen in Threm Portfolio.
Hier gibt es im Markt zuletzt Angste
wegen des Preiskampfes mit AbbVie im
Markt fiir Hepatitis-C-Medikamente.
Wie bewerten Sie diese Entwicklung?
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Uber BB Biotech (IK)

Die Schweizer BB Biotech ist eine der gréfiten weltweit aktiven
Biotech-Beteiligungsgesellschaften. Das 1993 gegriindete
Unternehmen ist seit 1997 auch in Deutschland bérsennotiert,
hier ist es eines der Schwergewichte im Technologieaktien-
index TecDAX. BB Biotech hilt derzeit ein Portfolio im Wert
von rund 3,5 Mrd. CHF (rund 3,5 Mrd. EUR), davon rund
die Hilfte in sechs sogenannten Core-Holdings, die andere
Hilfte in rund 25 weiteren kleineren Positionen. Das Asset
Management der Gesellschaft ist vom Verwaltungsrat an
eine Tochter der Bellevue Gruppe ausgelagert, dort kiimmert
sich derzeit ein zehnkopfiges Team ausschliefSlich um die
BB Biotech.

Der Ansatz des Managements basiert auf intensiver Funda-
mentalanalyse der einzelnen Beteiligungen, dabei wird grund-
sitzlich ein langfristiger Ansatz verfolgt. Im Durchschnitt
betrigt die jihrliche Verinderung des Portfolios lediglich
20%, die Mehrheit der Positionen wird also iiber mehrere
Jahre gehalten. Die grofiten Positionen von BB Biotech sind
derzeit Celgene (11,7% des Portfolios), Isis Pharmaceuticals
(10,4%), Incyte (8,4%), Gilead (7,8%), Actelion (7,5%)

BB Biotech (AONFN3) EUR
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und Agios Pharmaceuticals (5,9%). Von der Aufwertung des
Schweizer Franken ist die Aktie kaum betroffen, da mehr als
80% der Beteiligungen in den USA und damit auf US-Dollar-
Basis gehalten werden. [ |

Christoph Karl

Biinziger: Wir sind nach wie vor davon
iiberzeugt, dass das Produkt von Gilead
dem von AbbVie iiberlegen ist. Daher hat
es uns auch sehr iiberrascht, dass sich
Gilead nun auf einen extremen Preiskampf
einzulassen scheint. Man muss dazu wissen,
dass der Marke fiir Hepatitis-C anfangs
enorm ist, iiber die nichsten Jahre aber
tendenziell kleiner wird, da durch die
zunehmende Heilungsrate die Zahl der
Patienten deutlich sinkt. Wir denken, dass
Gilead sich mit dem angekiindigten
Abschlag einen sehr groflen Marktanteil
gesichert hat, und halten die Firma ange-
sichts der Bewertung nach wie vor fiir
interessant. Fiir die Zukunft erwarten wir
zudem mindestens eine intelligente
Akquisition, um die Pipeline an neuen
Produkten zu befiillen. Dass es dies kann,
hat das Management auch bereits in der
Vergangenheit bewiesen.

Smart Investor: Fokussieren Sie sich der-
zeit bei Thren Investments auf bestimmte
Technologien oder Mirkte?

Biinziger: Der Trend geht in meinen Augen
eindeutig zu sogenannten Technologieplatt-

formen. Dies bedeutet, dass Unternehmen
basierend auf ihrer Methode Behandlungs-
moglichkeiten fiir diverseste Krankheiten
entwickeln kénnen. Somit ist eine véllig
andere Risikostreuung als bei klassischen
Ein-Produkt-Unternehmen méoglich.
Unsere Beteiligung Isis Pharmaceuticals ist
dafiir ein hervorragendes Beispiel. Mit der-
zeit 33 klinischen Studien hat Isis einen
ganzen Strauf$ an Produkten in der Pipeline.
Ebenfalls einen Plattform Ansatz verfolgt
beispielsweise die deutsche MorphoSys
(ebenfalls ein Musterdepotwert, 5. S. 70; Anm.
d. Red.).

Smart Investor: Trotz des boomenden
Marktes notiert Ihre Aktie noch immer
mit einem Discount zum inneren Wert
(NAV). Wie hoch ist dieser Abschlag ganz
aktuell und wie versuchen Sie diese Liicke
zu schliefien?

Biinziger: Der Abschlag betrigt derzeit
rund 18%. Nach unseren Erfahrungen
hinkt der europiische Markt stets dem
amerikanischen etwas hinterher, das heif$t
der Discount wird tendenziell etwas gré-
er, wenn die Biotech-Aktien in den USA

besonders gut laufen. Wie in der Vergan-
genheit versuchen wir nach wie vor durch
Ausschiittungen und Aktienriickkiufe den
Abschlag zu verringern. In diesem Jahr
werden wir daher erneut eine Dividende
von gut 5% des Kurswertes ausschiitten,
zusitzlich lduft das Aktienriickkaufpro-
gramm weiter, welches Aktienriickkiufe
von bis zu 5% erlaubt.

Smart Investor: Frau Binziger, vielen
Dank fiir das Gesprich. [
Interview: Christoph Karl

Hinweis auf

Interessenkonflikt (IK)

Ein mit IK gekennzeichnetes Wert-
papier wird zum Zeitpunkt der
Erscheinung dieser Publikation von
mindestens einem Mitarbeiter der
Redaktion gehalten (zum Thema
Interessenkonflikt s. auch Impressum
auf S. 81).
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Musterdepot

Der Crack-up-Boom geht weiter,
nur nicht in den Rohstoffen

Mit einem weiteren Schub geht es an den Markten nach oben, der
Crack-up-Boom ist voll im Gange. Unser Depot wird im letzten Monat
lediglich durch die Rohstoff- und Edelmetallwerte ausgebremst.

Mit einem Rechenfehler haben wir leider
im letzten Heft das neue Jahr eingeleitet:
Statt 7,9% Performance, wie in der Tabelle
im letzten Heft ausgewiesen, lag unser
Musterdepot nimlich bei einem Plus von
8,8%. Der DAX dagegen lediglich bei
einem Plus von 8,6%. Im Januar hat uns
also unser US- und Japan-lastiges Depot

eine bessere Entwicklung gegeniiber dem
DAX eingebracht. Daneben zeigten sich
die Edelmetallmirkte stark, unsere Minen-
unternehmen konnten daher mit hohen
zweistelligen Zuwichsen zu dieser Perfor-
mance beitragen. Im Februar hat sich das
Blatt nun leicht gedreht, im Verbindung
mit dem neuen Durchhinger beim Gold

gaben auch unsere beiden Werte Goldcorp
und Silver Wheaton ihre Gewinne wieder
ab. Mit den beiden Positionen haben wir
unserer Meinung nach dennoch zwei gut
positionierte Unternehmen im Portfolio.
Wir glauben mit diesen beiden Aktien fiir
die Trendwende bei den Edelmetallen rich-

tig aufgestellt zu sein. Neben den Minen-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 EUR) Stichtag: 20.02.2015 (DAX: 11.051)

Performance: +8,2% seit Jahresanfang (DAX: +12,7%); -0,5% gg. Vormonat (DAX: +3,8%); +188,6% seit Depotstart (DAX: +332,0%)

Branche/ Kauf- Kauf Kurs ~ Wert Depot- Performance

WKN Land SIP* C/R* | Stiick Datum zu akt. akt.  Anteil Vormonat seit Kauf
Aurelius [D] K AOJK2A  Sanierer c 7/6 600 13.09.12 12,00 3552 21312 7,4% +82% +196,0%
Morphosys [D] 663200  Biotechnologie B 8/6 300 141212 2830 7579 22737  79% +0,6% +167,8%
Toyota-Call (5.750; Dez 16) CF74P9  Automobilkonzern| A 8/6 | 8.000 02.10.14 082 1,81 14480 50% +183% +120,7%
Anthem [USA] A12FMV  Krankenversicherer| A 7/5 250 27.03.14 73,51 12432 31.080 10,8% -03% +69,1%
Eurokai Vz. [D]** 570653  Hafenbetreiber c 7/6 800 26.09.13 21,70 3532 28256  98% +93% +62,8%
Visa [USA] AONC7B  Kreditkarten B 7/5 50 19.12.13 158,50 237,42 11.871 4,1% +29% +49,8%
DEAG [D]** 1K A0Z23G  Konzertveranstalter| B~ 8/6 | 2.400 08.05.14 5,64 7,30 17.520 6,1% -7,2%  +29,4%
Bridgestone [JPN] 857226  Automobilzulieferer| C  8/6 400 020513 27,80 3467 13868  48% +09% +24,7%
Dr. Pepper Snapple [USA]**  AOMVO7  Konsumgiiter A 8/6 200 15.12.14 61,55 6866 13.732 4,8% +09% +11,6%
Gilead [USA] 885823  Biotechnologie A 8/6 120 27.11.14 8065 89,75 10770  3,7% +09% +11,3%
Restaurant Brands Int. [CAN] A12GMA  Konsumgiiter A T7/5 300 16.01.15 34,00 36,54 10962 3,8% +09%  +7,5%
Goldcorp [CAN]** 890493  Goldproduzent B 7/5| 1.000 16.01.14 17,83 1890 18900 6,5% -106%  +6,0%
Adler Modemérkte [D]** ATH8MU  Einzelhandel A 7/5| 1600 11.12.14 1295 1294 20.704 72% -10,6% -0,1%
Silver Wheaton [CAN]** K AODPA9  Silberproduzent B 8/5 | 1.000 26.09.12 23,41 1886 18.860 6,5% -80%  -19,4%
Hargreaves Services [GB]** ~ AOHMDY  Bergbau C 7/5| 2.000 15.08.13 9,77 6,27 12540 43% -18,5%  -358%

Aktienbestand 267.592
Liquiditat 21.036 7,3%
Gesamtwert 288.628 100,0%

92,7%

K Interessenkonfliks; bitte beachten Sie den Hinweis
am Ende dieses Beitrags sowie im Impressum auf S. 81!

*) C/R: 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 markiers.
**) Durchschnittskurs
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Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Stiick- Kauf-
Kaufe WKN Kurs zahl wert Datum
Dr. Pepper Snapple AOMVO7 70,00 70 4900 29.01.15

Stiick- Verk. Perfor-
Verkaufe WKN Kurs zahl wert mance Datum
Bundesanleihe Sep 15 113743 100,24 180 18.043 -00%  29.01.15
EUR/JPY-Call (140; 3/201 5) UA7SNP 0,28 400 112 -94,5 % 29.01.15

werten hatte uns im Januar auch die Schwi-
che des Euro geholfen, zusitzlich zu den
Kursgewinnen konnten unsere US-Positi-
onen Anthem, Visa, Dr. Pepper Snapple
und Gilead Wihrungsgewinne von jeweils
rund 10% verbuchen. Nachdem der US-
Dollar in den vergangenen Wochen nun
eine Verschnaufpause eingelegt hatte, kam
im Februar von dieser Seite keine Unter-
stiitzung. Insgesamt liegen wir nun bei
einem Plus von 8,2% im laufenden Jahr.

Gewinnwarnung bei Hargreaves

Nach einer Gewinnwarnung gab die Aktie
des Kohleproduzenten Hargreaves Services
Mitte Februar 10% an einem Tag nach.
Fiir das Unternehmen kommt derzeit auch
einiges zusammen: Aufgrund der stark
gesunkenen Gas- und Olpreise sind viele
Kohlekraftwerke kaum mehr wettbewerbs-
fahig. Die Nachfrage nach dem von Har-
greaves produzierten Rohstoff ist in Folge
dessen weiterhin extrem schwach. Jiingsten
Meldungen zufolge liegen die derzeit in
Grof3britannien bezahlten Kohlepreise auf
einem Neun-Jahres-Tief. 2016 wird aufSer
Hargreaves in Grofbritannien daher auch
kein zweiter Produzent mehr titig sein.
Gordon Banham, der CEO des Unterneh-
mens, gilt daher auch als der ,last man
standing” der britischen Kohleindustrie.
In den sechs Monaten zum 30.11.2014
sanken die Umsitze um drastische 24%
zum Vorjahreshalbjahr, das Ergebnis je
Aktie sogar um 39%. Trotz dieses Ergeb-
nisriickgangs konnte Hargreaves jedoch
seine Verschuldung reduzieren, statt 95
Mio. GBP Ende November 2013 stehen
nunmehr nur noch Nettoschulden von
rund 40 Mio. GBP aus. Auch in den nichs-
ten Quartalen soll weiter an der Reduktion
der Verschuldung gearbeitet werden. Zwar
gefille uns die Entwicklung bei Hargreaves
in Summe derzeit nicht, wir behalten den
Titel zunichst aber dennoch in unserem

Depot. Schliefilich haben die Briten bald
schon alleine aufgrund ihrer Monopolstel-
lung eine ideale Ausgangsposition fiir den
Tag, an dem die Rohstoffpreise zu drehen
beginnen. Allerdings ist davon derzeit noch
nichts zu spiiren. Wir behalten daher das
Unternehmen und den Markt unter Beob-
achtung, angesichts der Preise im Keller ist
eine weitere Verschlechterung der Marke-
bedingungen allerdings auch kaum mehr
vorstellbar.

Angehobene Dividende und
tibertroffene Erwartungen

Véllig anders sieht es dagegen bei Dr. Pep-
per Snapple aus. Der US-Getrinkekonzern
steigert nach einer jiingsten Meldung seine
Quartalsdividende um 17% auf 0,48 USD
je Aktie. Der Konzern aus Texas zahlt im
Gesamtjahr damit 1,92 USD je Anteil, eine
Dividendenrendite von rund 2,5%. Dr.
Pepper ist nach Coca-Cola und Pepsi der
dritegrofte US-Hersteller von Erfrischungs-
getrinken, unter anderem mit den Marken
Dr. Pepper, 7Up, Canada Dry, Sunkist,
Crush und Snapple. Mit einem Umsatz-
anstieg von 3% im vierten Quartal konnte
Dr. Pepper die Erwartungen der Analysten
iibertreffen. Einmal mehr nutzte dem
Unternehmen hier die Fokussierung auf
die USA, der schwache Euro wirkt sich
daher praktisch nicht auf die Zahlen aus.

Optimismus bei Adler

Am 19. Mirz wird Adler Modemirkte seine
Zahlen fiir 2014 bekannt geben. Auch bei
diesem Unternehmen erwarten wir ein
Ubertreffen der Prognose. Bislang plant
das Management des Mode-Discounters
fiir sogenannte ,,Best Ager” (d.h. ilter als
45) mit einem Umsatz und Ergebniswachs-
tum (EBITDA) im ,unteren einstelligen
Prozentbereich“. Wir gehen derzeit eher
von rund 5% steigenden Ertrigen aus — die
Aktie sollte daher idealerweise mit der
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Bekanntgabe der Zahlen Mitte Mirz an
Momentum gewinnen. Mit einer voraus-
sichtlichen Dividende von 0,50 EUR gibt
es zusitzlich noch fast 4% Dividenden-
rendite obendrauf. Mit seinem Sortiment
spricht Adler iiberwiegend eine iltere Kund-
schaft an, durch eine klare Fokussierung
auf diese Zielgruppe kann sich Adler bestens
vom Wettbewerb absetzen. Dass sich die
groflen Konkurrenten dagegen lieber auf
eine junge, modebewusste Kundschaft
fokussieren, spielt Adler dabei in die Hinde.

Gilead ist gut aufgestellt

Eine Einschitzung des Managements der
Beteiligungsgesellschaft BB Biotech zu
unserem Musterdepotwert Gilead finden
Sie in unserem Interview mit Lydia Binzi-
ger im Moneytalk ab S. 68. Trotz eines
Preiskampfes im Markt fiir Hepatitis-C-
Produkte mit dem Konkurrenten AbbVie
sehen die Experten von BB Biotech das
Unternehmen als gut positioniert an. Mit
den aktuellen Rabatten hat sich Gilead
einen groffen Marktanteil gesichert, ver-
glichen mit der Konkurrenz hilt Binzinger
das Produkt von Gilead noch immer fiir
weit iiberlegen.

Fazit

Mit der Liquidation unserer Parkposition,
der noch bis September 2015 laufenden
Bundesanleihe, haben wir aktuell rund 7%
Liquiditit in unserem Depot. Diese wollen
wir in den nichsten Wochen gezielt daftir
einsetzen, bei kurzen Riicksetzern weitere
interessante Positionen zuzukaufen. Fiir
unser Crack-up-Boom Szenario sind wir
unterdessen sowohl mit unserer geographi-
schen Allokation als auch mit der Auswahl

unserer Einzeltitel gut aufgestellt. [ |
Christoph Karl

Hinweis auf

Interessenkonflikt (IK)

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

- Research — Aktien

Anlegerfreuden auf Rechnung
des Grof8aktionars

Garantierte ,,Zinsen” aus Aktien mit Gewinnabflihrungsvertragen

Laut eigener Auskunft wire Warren Buffett ein ,Penner auf der
Strafle”, wenn die Mirkte wie im Lehrbuch tatsichlich immer
perfekt wiren. Sie sind es natiirlich nicht, denn das ,,Orakel von
Omaha“ lebt bekanntlich nicht auf der Strafle, sondern nennt ein
Vermégen von rund 78 Mrd. USD sein Eigen. Ahnlich dem
grof8en Buffett kdnnen derzeit auch Zinssuchende die offensicht-
lichen Fehlallokationen der Mirkte fiir sich nutzen — mit Unter-
nehmen mit Gewinnabfiihrungsvertrigen. Dabei ist das Prinzip
relativ einfach: Besitzt ein GrofSaktionir mehr als 75% eines
Unternehmens, kann er sich mit einem Gewinnabfithrungsvertrag
den vollen Zugriff auf seine Tochtergesellschaft sichern. Im
Gegenzug muss den verbleibenden Kleinaktioniren eine Abfindung
oder alternativ eine jihrliche Ausgleichszahlung bezahlt werden.
Garantiert wird beides vom GrofSaktionir, dessen ,,Bonitit® ist
damit fiir die Bewertung entscheidend. Die Aktie wird zur ,virtuellen
Anleihe® ohne Laufzeit, die Dividende wird zum alternativen Zins.
Nach unten abgesichert ist die Aktie beim Abfindungswert, denn
dieser gilt so lange wie eine Spruchstelle iiber die Angemessenheit
dieses Wertes befindet — in der Regel ein mehrere Jahre laufendes
Verfahren. Mit verschiedenen Aktien kénnen aktuell iiber diesen
Gesetzesmechanismus deutliche Uberrenditen zu den Anleihen
der iibernehmenden Unternehmen erzielt werden.

Teure Beteiligung fiir VW

Weiterhin einer der interessantesten Werte mit Garantiedividende ist
die Miinchener VW-Tochter MAN. Offiziell hilt der Wolfsburger
Autobauer gut 75% am Kapital des Traditionsunternehmens, inoffi-
ziell konnte es bereits etwas mehr sein. Denn jede Streubesitzaktie
kostet VW-Chef Martin Winterkorn bares Geld. Exakt 3,30 EUR
Garantiedividende werden laut Gewinnabfiihrungsvertrag jedes Jahr
fallig, das nichste Mal nach der Hauptversammlung am 6.5.2015.

Kabel Deutschland (KD8888) EUR
() wwenw_tradesignalonline.com
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Beim aktuellen Kurs von rund 95 EUR immerhin eine Rendite von
3,4%. Mit Anleihen von VW lassen sich derzeit selbst bei mehrjih-
riger Restlaufzeit dagegen kaum Renditen von mehr als 1% erzielen.
Zusitzlich ist in der MAN-Aktie ein ,,Gratis-Optionsschein® auf die
vollstindige Ubernahme durch VW versteckt. In diesem Fall briuchte
VW mindestens 90% der Anteile, ein mégliches Ubernahmeangebot
miisste daher deutlich {iber dem aktuellen Kurs liegen. Aus Perspek-
tive von Volkswagen kénnte es sich dennoch lohnen, schliefSlich
wiirde mit einem Schlag die teure Ausgleichszahlung entfallen.

Vodafone vs. Elliott

Nach Abschluss des Gewinnabfiihrungsvertrages mit dem Grof3-
aktionir Vodafone kannte die Aktie von Kabel Deutschland nur eine
Richtung — und zwar nach oben. Seit wir die Aktie im Heft 12/2013

Vorgestellte Abfindungsaktien

) Kurs Abfindung Garantiedividende Dividenden-
Aktie Ubernahmestadium WKN in EUR in EUR in EUR* rendite
HOCHTIEF AG Noch keine Pléne bekannt 607000 68,80 - - 291%
Kabel Deutschland Holding AG ~ Gewinnabfiihrungsvertrag (GAV) KD8888 121,65 84,53 3,77 3,10%
MAN SE Stamme (1K) Gewinnabfiihrungsvertrag (GAV) 593700 95,46 80,98 3,30 3,46%
MAN SE Vorziige (1K) Gewinnabfihrungsvertrag (GAV) 593703 9367 80,98 3,30 3,52%
HOMAG AG (IK) Gewinnabfihrungsvertrag (GAV) 529720 36,00 29,47 1,27 3,53%

*) Bruttodividende; Stand 16.02.15; Quellen: finanztreff.de, Beberrschungs- und Gewinnabfiibrungsvertrige; IK: siehe Hinweis auf S. 81
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zum ersten Mal erwihnten, hat das Papier
bereits deutlich mehr als 30% zugelegt. Zwar
liegt die garantierte Rendite nach diesem
Anstieg nur noch bei rund 3,1%, mit der
Einberufung einer auflerordentlichen Haupt-
versammlung durch den Grof$aktionir Elli-
ott Management gibt es jedoch aus anderer
Richtung Phantasie fiir die Aktie. Der Hedge-
fonds hilt derzeit rund 13,5% der Aktien,
die Amerikaner kénnen damit einen Squeeze-
out des Free Floats verhindern. In der am
20.3. einberufenen Hauptversammlung will
Elliott eine erneute Sonderpriifung anstren-
gen. Nach Meinung der Manager von Elliott
wurde die bereits durchgefiihrte Priifung von
der Gesellschaft behindert. Streitpunke ist
nach wie vor die Bewertung des grofiten
deutschen Kabelnetzbetreibers. Wihrend
Vodafone im Rahmen des Gewinnabfin-
dungsvertrages auf einen Wert von 84,53
EUR kam, liegt dem US-Groflaktionir ein
Gegengutachten von Rédl & Partner vor,
das einen fairen Wert von 225 bis 275 EUR
errechnet. Laut Elliott wurde bereits vor der
Ubernahme durch Vodafone bei Kabel
Deutschland intern von einem deutlich
héheren Preis je Aktie ausgegangen, dennoch
empfahl damals das Management den Aktio-
niren die Annahme des viel zu niedrigen
Angebots. Der Poker der Grof$aktionire geht
also in die entscheidende Runde: Einigt sich
Vodafone mit dem Hedgefonds auf einen
Kauf von dessen Anteilen, sind Kabel
Deutschlands Tage an der Borse wohl gezihle.
Die Wartezeit wird den Aktioniren mit einer
interessanten Dividende versiif3t, eine neuer-
liche Abfindung auf deutlich htherem Niveau

nicht ausgeschlossen.

Alles andere als der Holzweg

Der Holzverarbeitungsanlagenbauer HOMAG
ist seit letztem Jahr eine Tochter des Maschi-
nenbauers Diirr, auf der auflerordentlichen
Hauptversammlung am 5.3.2015 soll nun
ein Gewinnabfiihrungsvertrag beschlossen
werden. Bezogen auf den aktuellen Kurs gibt
es dann gut 3,6% Rendite. Entgegen der
Erwartungshaltung einiger Beobachter soll
es nun angeblich doch Synergieeffekee bei
der Zusammenfithrung der beiden Unter-
nehmen geben. Bei der Berechnung der
Abfindungszahlung wurden diese jedoch
bislang nicht beriicksichtigt. Fiir ein anste-
hendes Spruchverfahren sollte es also durch-
aus ,Munition® geben, das Kursrisiko ist
unterdessen bei 29,47 EUR gedeckelt.

Spanische Begehrlichkeit geweckt

Zwar fehlt bei Hochtief derzeit noch der
oben beschriebene Mechanismus, erste Indi-
zien deuten jedoch darauf, dass der Essener
Traditionskonzern bald von seinem spani-
schen GrofSaktionir auch mittels eines
Gewinn- und Beherrschungsvertrages domi-
niert werden kénnte. Bereits seit 2007 ist der
Baukonzern ACS aus Madrid der bedeu-
tendste Hauptaktionir. Seitdem wurde mit-
tels weiterer Zukiufe und eines 6ffentlichen
Ubernahmeangebots der Anteil sukzessive
bis auf heute 61% des Kapitals ausgebaut.
Seit 2010 ist zudem die Qatar Holding mit
derzeit knapp tiber 11% beteiligt. Der Staats-
fonds wurde 2010 vom damaligen Manage-
ment als weifler Ritter geholt, um — letztlich
erfolglos — die Ubernahme durch ACS zu
vereiteln. Durch Aktienriickkiufe konnte
ACS bereits in der Vergangenheit seinen
Anteil erhohen, ohne selbst Barmittel auf-
wenden zu miissen. Mittels eines Beherr-
schungsvertrages konnte nun im nichsten
Schritt der direkte Zugriff auf die Kasse von
HOCHTIEEF erfolgen. Auch Tim Schmiel,
Geschiftsfithrer der VM VermogensManu-
fakeur, sieht diese Chance in der Aktie: ,,Fiir
uns zeigt sich bei Hochtief derzeit eine
signifikante Verbesserung des operativen
Geschiiftes, dariiber hinaus haben verschie-
dene europiische Staaten grof§ angelegte
Investitions- und Infrastrukcurprogramme
angekiindigt. Derzeit fithrt Hochtief ein
umfangreiches Aktienriickkaufprogramm
durch. Wenn ACS zusitzlich mit der Qatar
Holding eine Einigung tiber einen Aktien-
tausch ihres Anteils an Hochtief in ACS
Aktien erzielt oder deren Anteil erwirbrt,
konnten die Spanier anschlieflend einen
Gewinnabfithrungsvertrag abschliefSen, der
ihnen den Zugriff auf den Cashflow von
Hochtiefs erméglicht. Diesen hitten sie auch
dringend nétig, immerhin lasten Milliarden-

schulden auf der Bilanz von ACS.“

Fazit
Angesichts des Delisting-Urteils des BGHs
von 2013 sollten sich Anleger auf Aktien
mit bestehenden bzw. absehbaren Gewinn-
abfiihrungsvertrigen konzentrieren. Diese
konnen sich fiir traditionelle Anleiheanleger
zunehmend als Zinsalternative darstellen.
Einen moglichen Aufschlag bei einem
spiteren Squeeze-out gibt es dann als
Gratis-Option dazu. [ |
Christoph Karl
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Bildung ist der beste Weg aus der Armut

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

MOPANI ist ,,Hilfe zur Selbsthilfe“

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

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von tber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

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

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

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

Familie Jager Stiftung zur Forderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von
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__§ potpourri

Interview mit einem Investor

,Ich denke die Welt mit sieben
Milliarden Menschen"”

Am Rande der ZfU-Kapitalanleger-Tagung 2015 trafen wir Frank Holmes,

CEO von U.S. Global Investors — einen nach eigener Aussage
,optimistischen Investor in einer pessimistischen Welt".

Smart Investor: Herr Holmes, woher
nehmen Sie eigentlich Ihren Optimismus?
Holmes: Ich habe mich in meinem Referat
ganz bewusst auf die Chancen konzentriert.
Natiirlich kann in Russland jederzeit ein
»Schwarzer Schwan® passieren. Worum es
mir aber geht, ist dass Sie die Welt der
Rohstoffe und vor allem die Treiber dahin-
ter verstehen. Auf der Welt leben heute

Frank Holmes — der gebiirtige Kanadier
mit Wohnsitz in San Antonio (Texas/USA)
ist CEO und Chief Investment Offficer von
U.S. Global Investors. Unter seiner Fiih-
rung erhielt das Unternehmen zahlreiche

Preise und Auszeichnungen. Holmes ist ein
gesuchter Sprecher auf internationalen Kon-
ferenzen und regelmifSiger Kommentator
Sfiir CNBC, Bloomberg und Fox Business.
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sieben Milliarden Menschen, in Indien
leben 600 Millionen Menschen unter 25
Jahren — zweimal die Gesamtbevélkerung

der USA. Das sind die Treiber.

Smart Investor: Ist es wirklich so einfach?
Weil es immer mehr Menschen gibt, stei-
gen zwangsliufig die Rohstoffpreise?

Holmes: Wenn Sie die Preise konkret vor-
hersagen wollen, ist der globale Einkaufs-
managerindex der beste Indikator, um
Ihnen ein Gefiihl fiir die Nachfrage zu
geben. Dahinter liegt viel Mathematik, die

diesen Zusammenhang unterstiitzt.

Smart Investor: Wie viel Schwankung
tolerieren Sie in solchen Trends?
Holmes: Man muss die DNA der Volarilitit
verstehen. Jeder von uns hat eine spezifische
Flexibilitdt, also die Eigenschaft, wie weit
wir uns biegen kénnen, ohne zu brechen.
Fiir Goldaktien sind 36% eine normale
Volatilitit, wihrend es fiir das EUR/SFR-
Paar nur etwa 9% sind. Jahrein, jahraus
bewegen sich Goldaktien also viermal so
stark. Das Problem ist: Die meisten Leute
steigen ein, nachdem es um 36% nach oben
ging, nicht am Boden, nachdem es um
36% runtergegangen ist. Die Treiber hinter
der Volatilitit sind die Geld-, die Fiskal-
politik und die Saisonalitit. Bei Gold und
Ol gibt es klar definierte saisonale Faktoren,
die allerdings unterschiedlich sind. Diese
DNA der Mirkte zu verstehen, hilft den
Anlegern dhnlich wie die Leitplanken auf
der Autobahn.

Smart Investor: Was bedeutet das konkret
fiir Gold?

Holmes: Ich denke die Welt mit sieben
Milliarden Menschen. Das ist ein grofler
Unterschied zu 1979/80, als Gold auf 850
USD/Feinunze stieg, aber weder China
noch Indien einen globalen Fuffabdruck
hinterlieflen. Heute hat sich deren Bevol-
kerung mehr als verdoppelt und sie sind
ein grofler Teil der ganzen Maschinerie.
Das verindert die Goldnachfrage.

Smart Investor: Im Westen kaufen wir Gold
vor allem als Versicherung, Sie nennen das
»Fear Trade®. Was ist im Gegensatz dazu
der ,,Love Trade“?

Holmes: Es gibt einen religiésen Kalender,
besonders in Indien, nach dem zu bestimm-
ten Anlidssen die Nachfrage nach Gold
deutlich ansteigt. Wenn nun das Einkom-
men in diesen Lindern anzieht, dann wird
auch die Bedeutung dieser ,,Love Trades“
fiir Gold zunehmen.

Smart Investor: Dennoch haben Aktien
in den letzten Jahren das Gold deutlich
outperformed. Wird diese Stiirke anhalten?
Holmes: In den USA ist der Aktienmarkt
aufgrund des Gelddruckens regelrecht
nach oben geschossen. Nun wird auch im
Euro wieder Geld gedruckt, und das wird
den Aktien gut tun. Wir mégen in
Deutschland beispielsweise Autoaktien,
weil niedrige Zinsen bedeuten, dass die
Leute mehr Autos kaufen. Die Rendite,
die Sie in solchen Aktien bekommen, ist
viel hoher als bei Staatsanleihen. Trotz all
der negativen Nachrichten wette ich, dass
der Aktienmarkt in Europa in zwei Jahren
hoher steht als heute. Besonders die
Kombination aus Dividende und Wachs-



tum wird sich gut entwickeln. Unter die-
sem Blickwinkel schaue ich auch nach
Schweizer Unternehmen.

Smart Investor: Die Anleger in Deutsch-
land haben keine Aktienmentalitit und
haben unter der Bundesbank noch
gelernt, dass Spargeld und Festgeld sicher
sind. Was wiirden Sie Thnen sagen?
Holmes: Sie sollten auf der Hut sein. Zypern
hat Guthaben einfach konfisziert. Die 25
wichtigsten Finanzminister haben ein
Memorandum unterzeichnet, das ihnen
im Grunde die Méglichkeit gibt, Guthaben
einzufrieren. Als Anleger wollen Sie also
Geld auflerhalb der Bank haben. Wir sechen
in Amerika, dass die Menschen in groflen
Mengen Silbermiinzen kaufen — als Ver-
sicherung. Die Zunahme dieser Kiufe war
fiir mich wirklich schockierend. Die meis-
ten kaufen ein bis zehn Miinzen. Da
verschiebt sich etwas, besonders wenn den
Leuten bewusst wird, dass ihnen die
Regierung im Falle einer Krise die Bank-
guthaben wegnehmen kann.

Smart Investor: Nochmal zum Grund-
sitzlichen. Sie empfehlen eine offene und
neugierige Herangehensweise an die
Mirkte. Wie kann man offen und neu-
gierig sein, wenn man unter Druck gerit
und Angst das Handeln bestimmt?
Holmes: Angst ist unsere normale DNA.
Unser Gehirn und unsere Amygdala sind
auf Angst ausgerichtet, um uns zu beschiit-
zen. Aber man kann so kleinmiitig werden,
dass einen alles dngstigt und tiberwiltigt.
Das ist nicht gut fiir unsere Gesundheit.

Smart Investor: Dass Angst ein schlech-
ter Ratgeber ist, ist ja bekannt. Aber was
kann man dagegen tun?

Holmes: Bei den meisten Anlegern ist es so,
dass sie nach einem Verlust einen Markt
meiden, ihn als ,,No Flight Zone" behandeln.
Andererseits muss man neugierig sein, um
die Chancen in dieser Welt zu entdecken.
Die Basis fiir diese Neugier nach meiner
Meinung ist Dankbarkeit. Das fingt schon
damit an, dass man dankbar dafiir ist, dass
man nicht in einem armen Land geboren
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wurde. Aufgrund dieser , Psychologie der
Dankbarkeit” wird es leichter, neue Gele-
genheiten zu sehen. Wer niedergeschlagen
ist, nimmt die vielen Méglichkeiten gar nicht
wahr. Wenn man nicht offen ist, ebenfalls
nicht. Es macht keinen Sinn, sich iiber die
Politik aufzuregen, man sollte lieber nach
den Moglichkeiten suchen, die sich daraus
ergeben. Wer wirklich neugierig ist, wird
besser abschneiden. Ein eingefahrener ,,Gold-
bug® hitte beispielsweise die ganze Aufwirts-
bewegung an den Aktienmirkten verpasst.

Smart Investor: Philosophie als Anlagerat?
Holmes: Mein Vater war Priester. Und er
sagt immer: Das Einzige, was Gott uns allen
gleichmifig gibt, sind 24 Stunden pro Tag.
Wenn man nun mit Arger, Neid und dhn-
lichen fruchtlosen Dingen beschiftigt ist,
geht das alles von diesen 24 Stunden ab.
Meine Theorie: Die Regierungen drucken
Geld. Na und? Die Frage ist doch, wo es
hingeht? Wie finde ich das heraus und wie
kann ich es nutzen? Folge dem Geld! [ |
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wikifolio
Trader im Krisenmodus

Wie in den Titeln gebeutelter Lander gehandelt wurde

~Junge Wilde" Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

Im Wesentlichen sind es zwei Krisen, die die Anleger in Atem T Performance in %

halten. Zum einen ist da der (Nerven-)Krieg um die Ukraine und 1Monat seit Beginn

das immer angespanntere Verhilnis zu Russland. Zum anderen

ist es die desolate griechische Haushaltslage, die nicht erst mit der T DACH-Trading&invest 3 541
Wahl der ,,Jungen Wilden“ — Tsipras und Varoufakis — die Anleger 2 Unterbewertete Marken-Aktien & Wach.. 6,7 934
aufschreckte. Im Folgenden soll anhand der wesentlichen Titel aus 3 Immobilienfirmen 133 58,0
den betreffenden Lindern untersucht werden, wie sich die Trader 4 Fundamental unterbewertete Aktien 78 1110
im I‘(rlse.nmodu.s Verhfelten. DaZl.l fragfen wir dle.Bestanc‘ie dieser 5 Nachhaltige Dividendenstars 84 538
Aktien in den investierbaren wikifolios zu drei verschiedenen 6 Trend ot I .
. .. . rends - spekulativ, Investment : )
Zeitpunkten ab — dem 30.9.2014 (griin), dem 31.12.2014 (violetr) pekulativ, Inv
und dem 20.2.2015 (grau) 7 Dividende und Eigenkapital Deutschl.. 8,1 109,3
8 Deutschlands grofte Familienunterne.. 71 81,4
Abb. 1: Griechische Aktien und ETFs 9 ETF-Werte des ICAX 81 208
10 Special Situations 6,4 1116
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Wenn die Kanonen donnern 0 100 200 300 400 500
Auf das Gezerre um Griechenland reagierten die Anleger iiberwie- e romtimmierlioh abbmidi
gend durch Kiufe. Es scheint, dass sie die Regel beherzigen, genau @zprom ROMLNUIETLICH arkumuliert
dann zu kaufen, wenn die Kanonen donnern und das Blut in den
Anzeige StrafSen fliefSt (vgl. Abb. 1). Obwohl wir nichts tiber die konkreten

Motive wissen, diirften aber wohl nur die wenigsten so naiv sein,
eine unmittelbare Losung der Griechenland-Krise zu erwarten.
Eher wird die Spekulation wohl darauf gerichtet sein, dass das

” Land wieder aus den Negativschlagzeilen verschwindet und sich
die Aktien in der Folge erholen. Anders sieht es da schon beim
Komplex Russland/Ukraine aus. Russische Aktien sind spottbillig
und das Land hat eigentlich grofles Potenzial. Wire da nicht die

Einmal anmelden und jeden kostenlos
Mittwochabend per E-Mail Ukraine-Krise, bei der das bekannteste russische Unternehmen,

den ,Smart Investor Weekly" wichentlich ) | Gazprom, auch noch selbst Partei ist. Schon im letzten Quartal

erhalten, mit smarten

Updates zu Borse, . 1. .
Wpirtschaft und Politik. 2015 noch einmal nach — vermutlich in der Hoffnung auf einen

Kostenlos und unverbindlich. http://smart-i.de/weekly Sieg der Vernunft. [ |
Ralph Malisch

2014 bauten die Trader ihre Position in dem Titel aus und legten
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Leserbriefe

Uber Vola, CuB und Goldverbot

Wenn es nur noch Bullen gibt...

Mit der neuesten Ausgabe des SI unter Beriicksichtigung
von ,Massen“-Medien wie ,,Der Aktionir“ springt mir folgender
Sachverhalt formlich ins Auge: 1. Alle sind sich einig, dass der
DAX weiter steigen wird! (SI/CuB, alle Ihre Gastautoren, aber
auch nahezu alle anderen Analysten. 2. Alle sind sich einig, dass
der Euro fallen und zur Weichwihrung verfallen wird! Nun, da
stehe ich komplett hinter Thnen und habe mich auch so positioniert.
Aaaber! Wenn sich alle iiber die Richtung einig sind, geht es
garantiert schief, das sagte doch der Bérsenkenner André Kostolany.
Auch einen seiner gern genutzten Vergleiche mit den ,Lemmingen®
konnte man hier benutzen. Aus dieser Betrachtung heraus gehen
bei mir trotz aller Zustimmung zu Thren Thesen die Warnlampen
an! Wie stehen Sie dazu?

Uwe Fischer

Im Prinzip kénnen wir Thren Beobachtungen zustimmen.

Sl Aus unterschiedlichen Griinden werden deutsche Aktien
aktuell sehr positiv und der Euro sehr negativ gesehen. Die Argu-
mente sind alle gut nachvollziehbar, und je linger die entsprechen-
den Bewegungen andauern, desto grofSer wird die vorgetragene
Uberzeugung, dass es so weitergehen werde. Uberlegungen, die
auf der Hand liegen und die jeder gut nachvollziehen kann, vergiitet
der Marke aber in aller Regel nicht, u.a. deshalb, weil viele Markt-
teilnehmer aufgrund dieser Uberlegungen bereits entsprechend
positioniert sind. Wir schitzen die aktuelle Situation folgender-
maflen ein: Unabhingig von den langfristigen Aussichten wird
besonders ein Crack-up-Boom nicht geradlinig verlaufen. Mog-
licherweise ist es im Heft nicht deutlich geworden, aber wir erwarten
keinen reibungslosen Kursaufschwung, sondern einen unter hef-
tigen Schwankungen. Dies deshalb, weil es sich im Wesentlichen
um eine kiinstliche Bewegung handelt, die von den jeweiligen
Impulsen der Notenbanken bestimmt wird. Auf dem Weg dorthin
werden also viele Anleger herausgeschiittelt. Aktuell halten wir es,
wie Sie, fiir gut moglich, dass die
Bérsen eine Verschnaufpause
einlegen werden. Auflerdem S
muss man zwischen der Meinung
und der Position unterscheiden.
Trotz des einhelligen Meinungs-
bildes diirften viele Anleger
tatsichlich nicht ausreichend
investiert sein. Sind die Kurse
oben, wird nicht gekauft, weil

mart Investor

~
Vorhang auf fiif das
* Finale F

es ,teuer” ist, sind die Kurse
gerade eingebrochen, wird nicht
gekauft, weil man Zweifel hat,
ob die CuB-These noch intakt
ist. Smart Investor 2/2015
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Erwerbsverbot fiir Edelmetalle in Argentinien?

Als langjahriger Abonnent des sehr informativen Smart
Investor habe ich zum Artikel {iber Argentinien (Ausgabe 2/2015,
S. 20) folgende Fragen: Gibt es in diesem Land — wie mir zu
Ohren gekommen ist — aktuell wirklich ein Besitz- bzw. Erwerbs-
verbot fiir Edelmetalle (Gold/Silber)? Seit wann gilt dieses Verbot
schon? Gilt dieses Verbot nur fiir Miinzen und Barren oder auch
fir Schmuck? In welchem Gesetz bzw. welcher Verordnung ist das
nachzulesen?

Werner Schmauf§

Bei der offentlich-rechtlichen Banco Ciudad de Buenos
Aires handelt es sich um das einzige Unternehmen, das in
Argentinien (offiziell) noch Privatkundengeschifte mit Gold
betreiben darf. Im Juli 2012 untersagte die Regierung unter Prisi-
dentin Kirchner den privaten Erwerb von Gold héchster Reinheit
(99,99) zu Anlagezwecken. Faktisch hat der Anleger (landesweit)
damit keine Méglichkeit mehr, Gold zu erwerben. Schmuck,
Antiquititen usw. aus Gold und Silber konnen aber bei ausgesuchten
Hindlern in der Hauptstadt erworben werden. Die Regierung hat
seit 2012 allerdings damit begonnen, Bankschlief3ficher (teilweise)
offnen zu lassen, um den Inhalt u.a. auf Edelmetalle (v.a. Barren
und Miinzen) hin zu iiberpriifen. Derartige Einschrinkungen
kommen damit faktisch wohl einem Erwerbs- bzw. Besitzverbot
in Edelmetallen gleich.

Sl

Ungenauigkeit in der Vola-Berechnung?

In Threr Februar-Ausgabe ist mir im Artikel ,, Volatilitit — was
ist das eigentlich?“ aufgefallen, dass Sie eine wichtige Annahme bei
der Interpretation der Standardabweichung nicht erwihnt haben.
Sie schreiben, dass die Rendite in 70% der Zeit um héchstens eine




Standardabweichung nach oben oder unten um den Erwartungswert
abweicht. Das stimmt aber nur, wenn man annimmt, dass die
Renditen normalverteilt sind. Allerdings weif§ man mittlerweile,
dass das nicht zutrifft. Vielmehr geht man davon aus, dass Aktien-
renditen ,,scale-free” sind, also eher einem ,,Power Law™ folgen als
einer Normalverteilung. Benoit Mandelbrot hat das in seinem Buch
»The (mis)behaviour of markets“ sehr schon verdeutlicht.
Mathias Franke

Sie haben recht. Die Annahme, die diesem Artikel zugrunde

liegt, ist eine Normalverteilung. Irgendetwas muss man aber
annehmen, um solche Berechnungen anzustellen. Alternative Ver-
teilungen kénnte man zwar ebenfalls fiir die Berechnungen nutzen,
aber dann wiirde man im Artikel ziemlich weit ausschweifen miis-
sen, um das genau herzuleiten und zu begriinden. Die Normalver-
teilung ist fiir die Volatilitit der Standard, und die Werte, die man
dazu im Internet findet (z.B. fiir annualisierte Volatilitit einer Aktie)
basieren alle darauf. Es war daher fiir den Artikel aus unserer Sicht
schon sinnvoll, diese (vereinfachende) Annahme zu treffen.

Das Wesen des Crack-up-Booms

Wenn ich Thre Darstellungen zum Crack-up-Boom ernst
nehme — und das tue ich —, dann diirften Sie im Prinzip keine
einzige Aktie mehr anfassen und Ihr Musterdepot folglich auflésen.
Denn beim zu erwartenden Crash bleibt kein einziger Wert ver-
schont. Thre Stellungnahme?

H. Stumpf

s Nein, den Crack-up-Boom haben Sie da méglicherweise
falsch verstanden. Die rasante Geldvermehrung fithrt dazu,

dass diese aufgeblihte Geldmenge regelrecht Jagd auf Sachwerte
macht. Dort steigen dann entsprechend die Preise und tendenziell
auch die Bewertungen. Neben Aktien profitieren davon beispiels-
weise auch Immobilien oder Edelmetalle — kurz: Alles, was sich nicht
so schnell vermehrt wie das Geld selbst. Das Wesentliche am Crack-
up-Boom ist also zunichst der Boom. Dieser — und das ist die Crack-
up-Komponente — ist allerdings durch und durch kiinstlich, alleine
durch die Geldmengenausweitung und die damit regelmifig
einhergehende Abwertung der Wihrung ausgeldst. Das fiihrt auch
zu zahlreichen Verspannungen in der Wirtschaft. Regelmiflig endet
ein solcher Boom dann tatsichlich in einem Crash, bei dem vor allem
das Geld untergeht, nicht aber Aktien, Edelmetalle und Immobilien.

Geld fiir alle!

Als ich gestern im aktuellen Smart Investor auf Seite 54
unter der Rubrik Relative Stirke unter der Uberschrift ,,Der grofSe
Diktator” im Text die Einleitung ,,Geld fiir alle (... meine Freunde)!“
las, musste ich prompt an eine Lithographie aus meiner Daumier-
Sammlung denken (siche Bild). Es zeigt: Bereits 1835, also vor rund
180 Jahren, wurde sinnbildlich, vom damaligen franzésischen
Kénig Louis Philippe und seinem Finanzminister Adolphe Thiers,
Geld vom Balkon auf das enttiuschte Volk geworfen. Der Origi-
naltext unter dem Bild lautet: Tiens peuple, tiens, bon peuple, en
veux-tu, en voild. (zu Deutsch: Nehmt nur ihr guten Leute, nehmt
nur! Wollt ihr noch mehr? Nehmt euch nur).

Wilfried Kux

s Herzlichen Dank fiir diesen interessanten Hinweis. Man
sieht daran: Die Verhaltensmechanismen der Menschen
scheinen sich auch iiber die Jahrhunderte hinweg zu wieder-
holen.

Wichtiges liber die Wolke
In Threr Ausgabe 1/2015 beschreiben Sie IBM als ,Good
Bye“-Aktie. Bitte lassen Sie sich nicht so sehr von den Marketing-
Abteilungen der diversen Cloud-Anbieter um den Finger wickeln.
Was ist denn die Cloud? Ist das wirklich etwas Neues? Klare
Antwort: Fiir grofle Firmen und Banken nein, fiir den Privatkun-
den ja. Genau diese waren aber nie die direkten Kunden von IBM.
Die Cloud ist doch nichts anderes als ein Rechenzentrum mit
Netzwerk, Servern, Sicherungsrobotern und Festplatten. Und da
ist IBM noch immer stark auf allen Ebenen vertreten und sitzt
insbesondere bei Banken den Vorstinden auf dem Schof$! Ich habe
1999 im Rechenzentrum einer Bank zu arbeiten begonnen. Obwohl
ich heute immer noch das Gleiche mache, nennt man es heute
lediglich anders.
M. Rupprecht

g S haben aus einer fachlichen Perspektive mit Sicherheit
recht. Dennoch fallen die jiingeren Zahlen von IBM
durchwegs schwach aus. Lediglich durch Aktienriickkiufe konn-
ten die Ergebnisse je Aktie seit einigen Quartalen ,,aufgehiibscht”
werden. Sogar der Grof§aktionir von ,Big Blue®, Warren Buffett,
liegt mittlerweile mit seiner Position im Minus. Wir wollten daher
auch durch den Vergleich mit Buffetts Neuinvestment Restaurant
Brands International zeigen, dass auch der Altmeister einmal falsch

liegen kann.

Die Redaktion behilt sich vor, Leserbriefe zu kiirzen. Je kiirzer ein
Leserbrief (bitte mit Namen und Ort), desto hoher ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass er an dieser Stelle abgedruckt und beantwortet
wird. Leserbriefe bitte an info@smartinvestor.de oder an die im
Impressum angegebene Postadresse senden.

3/2015  Smart Investor 79

Smart Investor 3205 0

Quelle: Daumier-Register (DR 236)



Potpourri

Buchbesprechungen

s~ungeklart unheimlich unfassbar”

2008 brachte Gerhard Wisnewski zum ersten Mal
seinen Jahresriickblick ,verheimlicht vertuscht
vergessen” heraus. Im Mittelpunket stehen dabei
Meldungen, die von den Medien teilweise — in
manchen Fillen sogar komplett — unterschlagen
wurden. Zudem gibt es seit 2014 den Jahresriick-
blick ,,ungeklirt unheimlich unfassbar®, der sich
speziell mit ausgewihlten Kriminalfillen befasst,
die Wisnewski nochmals genau unter die Lupe
nimmt. Nicht selten kommt er dabei zu frappie-
renden Ergebnissen, die so gar nicht zu den offi-
ziellen Stellungnahmen von Seiten der Justiz
passen.

In seinem jiingsten Werk widmet er sich insgesamt
elf Fillen: dem mystericsen Bankersterben, Sebastian
Edathy, Uli Hoenef$, Oscar Pistorius, Peggy K.,
Boko Haram, toten Pokerspielern, ermordeten
Auswanderern, dem Attentat von Sarajevo, James
Foley und dem Phinomen der sogenannten ,Killer-
Kinder®. Wihrend der Prisentation der Indizien,
Fakten und Augenzeugenberichten, arbeitet sich
Wisnewski Punke fiir Punkt voran und wirft Fragen
auf, die aus unverstindlichen Griinden vielfach

,Das Handbuch fiir

Wie bereitet man sich auf Ausnahmesituationen
wie z.B. Stromausfille, Hochwasser oder Versor-
gungsengpisse vor, ohne in Panik und planlosen
Aktionismus zu verfallen? Die US-amerikanische
Autorin Bernie Carr beschreibt in acht Kapiteln
mit insgesamt 99 Schritten, worauf man achten
sollte und welche Fallstricke bei der Selbsthilfe in
Krisenzeiten lauern. Die Themenfelder reichen
hierbei von der Wasser- und Nahrungsmittel-
beschaffung tiber Finanzen und Notfallvorsorge
fiir das Zuhause bis hin zu Stromversorgung, Not-
ausriistung und Orientierung im Freien.

Das Buch richtet sich bewusst an Einsteiger, die sich
in der Vielzahl der Fille bisher wenig bis gar nicht
mit der Materie der Krisenvorsorge auseinander-
gesetzt haben. Das bringt den Vorteil mit sich, dass
man dieses Werk auch im erweiterten Bekanntenkreis
empfehlen kann, ohne dass einem postwendend der
Stempel des Untergangpropheten aufgedriicke wird.
Im Umkehrschluss wird einem ,,ausgewachsenen
Prepper” — also jemandem, der sich gerade auf
Ausnahmesituationen individuell vorbereitet — dieses
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von den ermittelnden Beamten nicht gestellt wur-
den — vielleicht auch nicht gestellt werden durften?

Aus wirtschaftlicher Sicht am interessantesten ist
sicherlich die Causa Uli Hoenef3. Zur Erinnerung:
Uber viele Jahre hinweg soll der ehemalige Prisident
des FC Bayern Miinchen in der Schweiz in Milli-
onenhéhe mit Devisen spekuliert haben, ohne die
Gewinne in Deutschland zu versteuern. So soll er
— quasi nebenberuflich — aus rund 30 Mio. DM
Startkapital binnen vier Jahren annihernd 140
Mio. EUR Profit erwirtschaftet haben, und dies
ausgerechnet in der Kénigsdisziplin — der Devisen-
spekulation. Dies sei ,absolut unméglich® und
schaffe nicht einmal ,ein professioneller Hedgefonds
mit angeschlossener Research-Abteilung®, lsst sich
Wisnewski von Profis der Materie bestitigen. Was
also steckt wirklich hinter der Steuerhinterziehung,
die in der Rekordzeit von nur vier (!) Verhand-
lungstagen am Miinchner Landgericht abgefriih-
stiickt war? Dieser und vielen weiteren Fragen geht
Wisnewski auf den Grund — fiir alle Spiirnasen
eine erhellende Lektiire!

Bastian Behle

den Ernstfall”

Handbuch in vielen Ziigen geradezu banal, grofSten-
teils sogar trivial, erscheinen. In der Tat liegt die Kunst
bei dieser Thematik in der schmalen Gratwanderung
zwischen ,,s0 viel wie nétig, so wenig wie moglich®:
Wie viel also darf man dem Leser zumuten, ohne
dass er voller Zukunftsingste und Beklemmung das
Buch aus den Hinden legt und sich lieber der
kompletten Ausgrenzung und Verdringung iiberlisst?
Nach Carr soll der Leser bei der Krisenvorsorge ruhig
»ganz langsam beginnen und sich im eigenen Tempo
voran arbeiten®, schliefSlich gebe es , keine Fristen®.
Gerade dieser Punke diirfte allerdings von vielen
Preppern in Abrede gestellt werden.

Fazit: Gutes und solides Einsteigerwerk in die Welt
der Krisenvorsorge, das mit vielen Kniffen und
auch alltagstauglichen Tricks aufwarten kann: Wuss-
ten Sie zum Beispiel, dass man mit Backpulver
unangenehme Geriiche neutralisieren kann? Wer
sich bereits eingehender mit der Thematik vertraut
gemacht hat, kann ruhigen Gewissens gleich zu
einem weiterfithrenden Werk greifen. [ |

Marc Moschettini
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Edelmetalle: Ist die Durststrecke vorbei?
Familienunternehmen: Anreiz pur!

Siidamerika: Zuckerhut & Peitsche

Derivate & CFDs: Neueste Entwicklungen
Wikifolio: Sei (D)ein Fondsmanager!
Beteiligungsgesellschaften: Spezialisten am Werk
Japan: Geht der Crack-up-Boom dort weiter?
Deutschland: Vorsicht, Absturzgefahr!

Arm und Reich: Wird die Schere grof3er?

Austrians: Zu Presse, Staat und Liberalismus
Trendfolge-Systeme: Know-how, Tipps und Tricks
Wachstumsaktien: Schwenkt das Pendel wieder um?
Value-Investments: Uber Preise & Werte

Afrika: Kommt der schwarze Kontinent voran?
Borsenstrategien: Die besten Analyseansatze

Die alten Meister: Trading- und Investorenlegenden
Gleichschaltung: In Wirtschaft und Gesellschaft

Medien: Wie die vierte Gewalt ihre Macht missbraucht

Richtige Anreize: Warum etwas funktioniert oder nicht
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Zu guter Letzt

__§ potpourri

Raider heifdt jetzt Twix —
und Troika auch irgendwie anders

Von Stefan Preu(3, Redakteur des Smart Investor

Der Comedian Riidiger Hoffmann wiirde diese Kolumne in seinem
breiten Paderborner Dialekt so beginnen: ,Ich weif§ gar nicht, ob
Sie’s wussten, aber Griechenland ist sowas von pleite, ne!“ Wenn
man in den vergangenen Wochen und Monaten die einschligigen
Nachrichten verfolgte, scheint das bis heute eine noch immer nicht
wirklich zur Kenntnis genommene Tatsache zu sein.

Nur zur Verdeutlichung: Griechenland kann nicht nur seine Schul-
den nicht zuriickzahlen, sondern noch nicht einmal die Zinsen
dafiir. Tilgungen sind ohnehin bis auf 2020 verschoben, die ganzen
rastlosen Verhandlungen seit Monaten drehen sich ja nur darum,
den sofortigen Staatsbankrott abzuwenden. Die Lage ist nicht neu.
Der Schein und die Auflendarstellung sind neuerdings anders.
Wihrend die Troika und die alte Regierung in Athen so taten, als
ob mit Reformen und Sparprogrammen die hoffnungslose Lage
iiberwunden werden kénnte, spielen Ministerprisident Tsipras und
Finanzminister Varoufakis bei diesem Stiick, das so unberechenbar
zwischen Tragddie und Schmierenkomadie changiert, nicht mit.

Varoufakis kennt die alte Schuldnerweisheit: Hast du eine Milli-
arde Schulden, hast du das Problem. Hast du 100 Milliarden
Schulden, hat es die Bank. Und Varoufakis weif3, dass das auch
die anderen wissen. Deshalb gibt er in diesem Stiick nicht den
gebiickten Bittsteller. Varoufakis weif}, dass er zwar keinen kon-

L(

Wie kommst du
darauf, dass wir
alle im selben

Boot sitzen?!
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(A

ventionellen Game-Chan-
ger im Armel hat, aber zur
Schau gestellte Unterwiir-
figkeit macht die Sache ja
nicht bekdmmlicher. Er ist
so oder so von dem abhiin-
gig, was die Eurogruppe
beschliefit.

Diese Grandezza macht ihn

und die neue Regierung
natiirlich verdichtig. Ver-
dichtig ist er den deutschen
Politikern ohnehin, weil nach der Wahl ziemlich schnell das
umgesetzt worden ist, was vor der Wahl versprochen wurde. Wo
kime man da hin, wenn das jeder so machen wiirde? Und dann
auch noch ohne Schlips zum Bundesfinanzminister, was in vielen
Zeitungen Artikel iiber den Dresscode Varoufakis ausloste.

Griechenland kann die Schulden also nie und nimmer zuriickzah-
len, selbst bei Anstrengungen, gegen die die Arbeitsauffassung von
Sisyphos als nachlissig zu bezeichnen wire. Wie also kommt die
Eurogruppe aus der Nummer raus? Klar: Erstmal die Troika nicht
mehr Troika nennen, sondern die ,Institution®. Raider heifit ja
jetzt auch nicht mehr so, sondern Twix. Und dann? Schulden muss
man doch zuriickzahlen — oder?

Vor einiger Zeit hat David Graeber mit seinem Bestseller iiber
Schulden dargelegt, dass es sich dabei um ein moralisches Prinzip
handelt, das ausschliefllich den Interessen der Herrschenden dient.
Man muss Graeber nun nicht in allen Punkten folgen, aber es ist
moralisch ausgesprochen zweifelhaft, ein Land mit Krediten voll-
zustopfen, bei der Selbstbedienung der politischen und wirtschaft-
lichen Elite wegzusehen, Zinsen zu kassieren und wenn es knapp
wird Reformen auf Kosten derer zu verlangen, die von den
urspriinglichen Krediten am wenigsten profitiert haben, damit
wenigstens das mit den Zinsen noch ein bisschen funktioniert.

Die Losung konnte wieder in der Schokoriegel-Taktik liegen:
Schulden werden irgendwann nicht mehr Schulden heiflen, son-
dern irgendwie anders. Dann kann es auch keinen Schuldenschnitt

mehr geben. Er heif§t dann jedenfalls anders. [
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INnerhalp Europas

Die unheimliche Allianz hinter 9

B Wer stand wirklich hinter den Anschligen vom 11. September
2001 in den USA? Eine Frage, deren Diskussion bis heute anhilt.
Dass die meisten — 15 der 19! — Attentiter von 9/11 saudischer
Herkunft waren, gilt vielen als ein Beleg dafiir, dass Saudi-
Arabien, ein enger Verbiindeter der USA, in die Terroranschldge
verwickelt war. Der bekannte Washingtoner Journalist Wayne
Madsen geht noch weiter und enthiillt in diesem Buch erstmals
die zahlreichen Indizien, die nahelegen, dass Saudi-Arabien mit
Israel am 11. September eng kooperierte. Und er zeigt, welche
Motive und gemeinsamen Interessen hinter dem Biindnis der
vermeintlichen Feinde standen.

Madsen erklart uns die Hintergriinde, die zur Festnahme der 120 falschen israeli-
schen Kunststudenten und Mdbelpacker flihrten, die sich als Agenten in sensitiven
Bereichen vor und wahrend dem 11. September aufhielten. Warum lebten die
israelischen Agenten in unmittelbarer Nahe der Attentater? Warum waren einige
der arabischen Attentater, unter ihnen Mohammed Atta, an Bord eines Casino-
bootes an der Kiiste Floridas, das dem wichtigsten israelischen Lobbyisten Jack
Abramoff gehdrte? Welche Kontakte gab es zwischen dem Mossad und dem
saudischen Geheimdienst?

Die DEA (Drogenvollzugsbehorde der USA) hatte vor 9/11 eine Verschwérung,
bei der ein saudischer Prinz in einen gréBeren Kokainschmuggel involviert war,
aufgedeckt. Sie mutmalte auch, dass die israelischen Kunststudenten und die
Attentater mit dem Drogenhandel zu tun hatten. Wurden die Attentate mit dem
Drogenschmuggel finanziert? Warum wurde der FBI-Agent Michael Dick, der den
israelischen Spionagering untersuchte, von seinen Aufgaben entbunden?

Madsen geht all diesen Fragen nach und stellt Zusammenhange her,
die 9/11 in einem neuen, komplexeren Licht erscheinen lassen.
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