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Eine Fiille an Themen

Die Dividendensaison steht an. Friiher hiit-
ten wir einem solchen Umstand kaum eine
Titelstory gewidmet. In Zeiten von Null-
zinsen und teilweise apathischen Aktien-
miirkten sind Dividenden aber wieder eine
Schlagzeile wert. Denn die Ausschiittungen
der Unternehmen dienen in Zeiten finan-
zieller Repression als Balsam fiir die ge-
schundenen Sparerseelen. Ab S. 6 finden
Sie interessante Titel, bei denen es sich lohnt,
dabei zu sein. Denn hier kénnen Sie das
Mehrfache dessen kassieren, was Bundes-
anleihen abwerfen.

In unserer zweiten groflen Geschichte be-
handeln wir Nebenwerte. Mit den Titeln
aus der zweiten und dritten Reihe ist Smart
Investor sozusagen aufgewachsen, und die-
sem Thema bleiben wir auch weiterhin treu.
Denn unterhalb der Blue-Chip-Segmente
finden sich unserer Ansicht nach die fokus-
sierteren Geschiftsmodelle und die klassi-
scheren Unternehmerstorys. Wir behandeln
deutsche (S. 12), amerikanische (S. 14) und
auch speziell Nebenwerte aus der I'T-Bran-
che (S. 48). Einen Riickblick zu einigen
unserer bisherigen Small-Cap-Empfehlun-
gen gibt es auf S. 16.

Ubrigens: Unser Aktienmusterdepot besteht
zu einem {iberwiegenden Teil aus solchen
kleineren Titeln. Dessen Performance der
letzten vier Wochen hat die des DAX um
das Vielfache tiberstiegen. Mehr dazu auf
S. 56. In diesem Zusammenhang mochte
ich auf unser wikifolio ,,Smart Investor —
Momentum® hinweisen, in welches Sie auch
investieren kénnen (WKN: LS9CFEN).
Dieses steigt schon seit Wochen von All-
zeithoch zu Allzeithoch.

Erfolg an der Borse sollte einen nicht iiber-
heblich machen. Denn je mehr man iiber
die Mirkte weifs, desto mehr weifS man,
was man nicht weif$ (frei nach dem deut-
schen Philosophen Manfred Hinrich) . In
unserer Rubrik ,,Phinomene des Marktes*
(S. 24) erlautern wir den Dunning-Kruger-
Effeke, der diese Thematik wissenschaftlich
abhandelt.

Dass die laufende Hause demniichst zu Ende
gehen konnte, hatten wir Thnen bereits in

Ralf Flierl, |
Chefredakteur

unserem Jahresausblick in Heft 1/2017 er-
offnet. Im ,,GrofSen Bild“ im aktuellen Heft
ab S. 34 schieben wir noch ein paar Argu-
mente nach. Seien Sie also auf der Hut vor
dem Biren! In diesem Zusammenhang
mochte ich Sie auf das Interview mit Phil-
ipp Vorndran von der Kélner Vermégens-
verwaltung Flossbach von Storch (S. 60)
aufmerksam machen. Dieser siecht die Aus-
sichten fiir die Borsen optimistischer als wir.
Bilden Sie sich also Thre eigene Meinung
aus den verschiedenen Thesen in diesem

Heft!

Hinweisen mochte wir Sie noch auf die
Vorstellung eines neuen Landes, nimlich
der Freien Republik Liberland, samt Inter-
view mit deren Prisidenten, (S. 22) sowie
auf zwei Veranstaltungsriickblicke: auf die
Miinchner Sicherheitskonferenz (S. 18)
sowie die eigentiimlich frei-Konferenz auf
Usedom zum Thema Migration (S. 22).

SchliefSlich habe ich noch einen Veranstal-
tungshinweis fiir Sie: Am 25. Mirz wird
mein Stellvertreter Christoph Karl auf dem
Miinchner Bérsentag einen Vortrag zum
Thema ,Kommt mit Trump die Zinswen-
de?* halten. Dabei sein lohnt sich bestimmt.
Smart Investor wird natiirlich wieder mit
einem Stand vor Ort Prisenz zeigen. Besu-
chen Sie uns! Wir freuen uns auf das Ge-
sprich mit Thnen.

Smart Investor ist neuerdings auch auf Twit-
ter vertreten, denn dieses Instrument ist
ideal, um schnelle, kurze Statements abzu-
geben. Melden Sie sich doch an und ver-

folgen Sie unsere Tweets.

Mit den besten Wiinschen

@ Fhil

Ralf Flierl
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Markte

Dividendensaison / Titelstory:
Payback Time

Deutsche Nebenwerte: Die Umsitze
vor der Haustiir

US-Nebenwerte: Sechs Triimpfe

fur die Trump-Zeit

Nebenwerte Riickblick: Nicht nur
in der Riickschau tiberzeugend

Politik & Gesellschaft:
Post-Intervention — Uber die
Miinchner Sicherheitskonferenz
Osterreichische Schule: Massen-
migration und Parallelgesellschaften
Lebensart & Kapital — International:
Liberland

»Es gibt noch viel zu tun®; Gesprich
mit Vit Jedlicka, Prisident der Freien
Republik Liberland

Phanomene des Marktes:

Der Dunning-Kruger-Effekt

Nebenwerte- und
Dividenden-Fonds
Finanzen-
nacht und DAB Gala Nacht
Do-RM Special Situations
Total Return I
Deutschland sollte zur
D-Mark zuriickkehren; Gastbeitrag
von Dr. Holger Schmitz, SCHMITZ
& PARTNER AG
,Krisenzeiten bieten enor-
me Moglichkeiten®; Gesprich mit
Dr. Markus Elsisser, ME Fonds
Guter Start
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12,14, 16

Nebenwerte

Werte aus der zweiten Reihe werden von
vielen Investoren gemieden — zu Unrecht,
wie ein Rickblick auf ausgesuchte Werte
beweist (S. 16). Zudem stellen wir Ihnen
interessante Einzelwerte aus Deutschland
(ab S.12) und den USA (ab S.14) vor, denen
wir ebenfalls weiteres Potenzial zutrauen.

22
Liberland

Einen eigenen Staat griinden, der freiheit-
liche Werte in den Vordergrund stellt und
seine Birger nicht gangelt? — durchaus keine
Utopie! Auf S. 22 stellen wir Ihnen die Freie
Republik Liberland vor, die sich auf einem
sieben Quadratkilometer grof3en Staatsge-
biet zwischen Serbien und Kroatien erstreckt
und neue, aktive Staatsbiirger mit offenen
Armen empfangt.

Dividendensaison 2017 6

Payback Time — zumindest fiir die Aktiondre der richtigen Unternehmen. Statt auf Fest-
verzinsliches zu setzen, miissen Anleger heute Dividendenaktien kaufen, wenn sie auf
regelmafige Riickflisse Wert legen. In unserem Artikel ab S. 6 erkldren wir Ihnen die
Fallstricke, die dabei zu beachten ist, und stellen die interessantesten Blue Chips und
Nebenwerte mit attraktiven Dividenden vor. Neben der Ausschiittungshistorie haben
wir uns auch die operative Ertragskraft angesehen und rechnen in einer eigenen Kenn-
zahl vor, ob die Ausschiittungssumme durch die freien Cashflows gedeckt ist.

Bild: © Liberland

Bild: © Rudolf Schuppler, www.fotolia.com/abecmedia [M]
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Research — Markte

Dunning-Kruger-Effekt

In Ankniipfung an den Artikel tiber Selbst-
Uiberschatzung im letzten Heft stellen wir
nun einen Effekt vor, der die Verzerrung zwi-
schen dem objektiven Wissensstand eines
Menschen und dessen Selbstwahrnehmung
beschreibt. Wie man sich dieses Phdanomen
als Anleger zunutze machen kann, erldutern
wir ab S. 24.

23,32,52,60

Interviews

Vit Jedlicka, Président der Freien Republik
Liberland, schildert auf S. 23 die bisheri-
gen Entwicklungen seines Landes. Zudem
sprachen wir mit Dr. Markus Elsdsser tiber
den Investmentansatz seines ME Fonds —
Pergamon (S. 32). Kapitalmarktstratege Phi-
lipp Vorndran beleuchtet den US-Markt und
die weitere Zinsentwicklung (S. 60) und Dr.
Christian Koch vom Investment-Team der
BB Biotech beschreibt zukiinftige Szenarien
im Biotech-Segment (S. 52).

34 Das grof3e Bild: In den letzten Ziigen!
36 Locher in der Matrix
42 Charttechnik: Finger am Abzug
42 sentix Sentiment
43 Intermarketanalyse
43 Quantitative Analyse
44 Relative Starke: Unbeirrbar?
45 wikifolio: Mit Small Caps
in die erste Reihe
46 Edelmetalle: Aus- und Aufbriiche
im Minensektor

Research — Aktien

48 Branche im Blickpunkt:
Digitale Hilfe gefragt

50 Buy or Goodbye: Latour Investment
und AB Inbev

51 Mittelstandsaktien: Pimp up
Automobile!

52 Moneytalk: ,Viele Fragezeichen hinter
Trumps Politik; Gesprich mit
Dr. Christian Koch, BB Biotech AG

54 Turnaround: Umbauen und
Aufriumen

56 Musterdepot: Fast schon heif§ gelaufen

58 Anleihen: Der Zins ist nicht alles

60 Interview: ,,Die Zeit ist der beste
Freund der Qualititsaktie; Gesprich

mit Philipp Vorndran von Flossbach
von Storch

62 Leserbriefe: Fragen und
Hilfestellungen

64 Buchbesprechungen: ,,Visionen 2050
und ,,Psychologie der Superreichen®

66 Zu guter Letzt: ,Yes, we Schulz!“

65 Unternehmensindex/Impressum und
Vorschau bis Smart Investor 6/2017
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Markte

Dividendensaison / Titelstory

Payback
Time

Nicht mit Anleihen, sondern

Dividenden sind die neuen Zinsen — ein Slogan, den sich in den
letzten Jahren viele Asset-Manager, Banker und Journalisten zu
eigen gemacht hatten. Denn die Rechnung ist nach wie vor ein-
deutig: Wihrend es der DAX derzeit rechnerisch auf eine Divi-
dendenrendite von immerhin 2,7% bringt, werfen die Anleihen
derselben Unternehmen gerade einmal eine Effektivrendite zwischen
0 und 2% ab. Mit ihrem Ankaufprogramm fiir Unternehmens-
anleihen (CSPP) driickt die EZB weiterhin die Renditen von
Euro-Corporate-Bonds. Die Unternehmen dagegen konnten in
den letzten Jahren ihre Ausschiittungen signifikant ausweiten — ein
Trend, der sich auch 2017 fortsetzen diirfte. Voraussichtlich wer-

Abb. 1: Summe der Ausschiittungen der 30 DAX-Unternehmen

31,4

29,8
27,9
26,1 257

245 248

20,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017e

Im Vergleich mit 2010 konnten die Dividenden der deutschen
Blue Chips bis 2016 um fast 1/3 zulegen. Auch 2017 diirfte sich
der Trend fortsetzen.

Quelle: MyDividends.de
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den die 30 DAX-Konzerne im laufenden Jahr rund 31,4 Mrd.
EUR ausschiitten, erneut ein Rekordwert und rund 5% mehr als
2016. Gleichzeitig wird die Schlinge fiir zinssuchende Anleger
immer enger gezogen. Selbst lokale Genossenschaftsbanken und
Sparkassen schrecken nun bei grofleren Summen nicht vor Straf-
zinsen zuriick. Anleger, die stetige Zufliisse aus ihren Investments
suchen, kommen an Dividendenaktien gar nicht mehr vorbei. Wir
wollen Sie daher auf die kommende Dividendensaison 2017
vorbereiten.

Dividendenmythen auf dem Priifstand

Zunichst einmal wollen wir jedoch mit einem Mirchen aufrdumen.
Entgegen der landliufigen Meinung sind es eben genau nicht jene
Aktien, die mit den prozentual hochsten Dividendenrenditen locken,
welche sich fiir eine langfristig erfolgreiche Dividendenstrategic
eignen. Denn vielfach ist die hohe Dividendenrendite eben nicht
Ausdruck sprudelnder Gewinne, sondern eher das Resultat eines
riickldufigen Kurses. Schnippchenjiger miissen daher aufpassen,
nicht in die Value-Falle zu tappen. Statistisch belegbare Outperfor-
mance kdnnen dagegen laut dem Fondsberater Friedrich Bensmann
von der Heemann Vermégensverwaltung solche Titel liefern, die es
auf eine Dividendenrendite zwischen 3 und 4,5% bringen. Bereits
rein rechnerisch ergibt dies Sinn: Geht man von einem fiktiven
schuldenfreien Unternehmen und einer Ausschiittungsquote von
50% des freien Cashflows aus, so miisste dauerhaft eine Free-Cash-
flow-Rendite zwischen 6 und 9% erzielt werden. Fiir viele Quali-
titsunternehmen ist dies eine realistische Grof3e.

Um diesen Faktor zu betrachten, haben wir in unserer Tabelle eine
cher ungewshnliche Kennzahl eingefithrt: Die Free-Cashflow-
Dividende-Quote. Dabei zeigen wir auf, wie weit die historischen

Bild: © Rudolf Schuppler, www.fotolia.com/abemedia [M]
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Ausschiittungen durch freie Cashflows gedecke Abb. 2: Dividendenrenditen vs. Anleiherenditen in Europa und den USA
waren. Liegt der Wert tiber 1, hat ein Unternch-

men seine Dividende aus dem laufenden Geschift
bezahlen kénnen. Liegt der Wert unter 1 oder gar

Dividendenrendite 7 |

im negativen Bereich, wurde die Ausschiittung 5 10-jahriger US-Staatsanleihen

31. Dez. 2016:
teilweise oder ganz aus der Substanz bezahlt. Doch 4 3:4%
auch eine solche Quote ist natiirlich lediglich eine
rechnerische Kenngrofe, die die jiingere Divi- 31 bez. 22(’)2%

dendenhistorie greifbar macht. Langfristig viel

-

entscheidender fiir die Ausschiittungssicherheit 1 Rendite 10-j&hriger deutscher

Bundesanleihen

ist die Qualitit des Geschiftsmodells. Ein stei- % Y N
. Dividendenrendite 31. Dez. 2016: 2,1%
gender Kurs und intaktes Wachstum auf Unter- ] 31. Dez. 2016: 0,2% 5
. " . - ° T T T T T T T T T T
nehmensebene sind der beste Garant fiir ein er- '97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 '11 13 15 '95 '97 '99 '01 '03 '05 '07 '09 '11 '13 '15

folgreiches Dividenden-Investment. Denn wenn

der Wachstumstrend stimmy, wichst frither oder Wiihrend die Dividendenrenditen in Europa (linke Grafik) noch immer relativ

attraktiv sind, hat sich das Bild in den USA (rechte Grafik) mit den steigenden
Zinsen bereits gedreb.
Quelle: ].P. Morgan Asser Management

spiter auch die Ausschiittung mit. Bezogen auf
den urspriinglichen Einstiegskurs, kénnen sich
damit iiber die Jahre extrem interessante Renditen
ergeben. Exakt solche Aktien behalten ihre At-
traktivitit auch in einem Umfeld steigender Zinsen, wie wir es  Unternehmen (Commerzbank und E.ON (IK)) rechnen die Ana-
derzeit in den USA beobachten. lysten mit einer Streichung bzw. einem Riickgang der Dividende,

bei zwei Titeln (Beiersdorf, Lufthansa) mit einer gleichbleibenden
Zahlungskraftige Blue Chips Ausschiittung. Zu den interessantesten Dividendenzahlern im DAX
Auch 2017 diirften die deutschen Standardwerte ihre Aktionire  zihlen wir die Allianz, die Miinchener Riick, Siemens, BASF sowie
wieder mit Rekordausschiictungen erfreuen. Lediglich bei zwei die Deutsche Telekom. 2017 ist bei den genannten Unterneh- »
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Nachhaltige Dividendenzahler im Uberblick

Unternehmen WKN Kurs MCap* EpS KGV FCFpS  FCFpS FCF/Div.  Div. Div. Div.-R. Div.in x
2017e  2017e 2014 2015 2015  2016**  2017e 2017e  von 10 ).

DivDAX

Allianz 840400 162,75 74,4 15,29 10,6 74,77 55,87 77 7,30 7,60 4,7% 10
BASF BASF11 89,13 81,9 534 16,7 2,12 5,25 1.8 2,90 2,90 3,3% 10
BMW st 519000 85,10 55,9 10,12 8,4 -4,33 -6,52 neg. 3,20 3,30 3,9% 10
Bayer BAYO0O1 106,49 88,1 7,95 13,4 4,34 6,22 2,5 2,50 2,70 2,5% 10
Daimler 710000 67,71 72,4 8,59 79 -348 -10,11 neg. 3,25 3,25 4,8% 9
Deutsche Borse 581005 81,38 15,7 4,70 17,3 2,97 4,23 1.9 2,25 2,35 2,9% 10
Deutsche Post 555200 31,96 39,7 2,22 14,4 0,85 0,95 0,8 1,24 0,69 2,2% 10
Deutsche Telekom 555750 16,14 75,5 0,96 16,8 0,25 0,03 0,1 0,55 0,65 4,0% 10
E.ON (IK) ENAG99 7,10 14,2 0,53 13,4 2,70 0,43 09 0,50 0,25 3,5% 10
Linde 648300 152,41 28,3 7,67 199 4,49 8,72 2,5 3,45 3,55 2,3% 10
Lufthansa 823212 13,50 6,3 2,01 6,7 -1,20 1,61 3,2 0,50 0,50 3,7% 7
Miinchener Riick 843002 177,66 28,6 15,22 11,7 38,86 21,55 2,6 8,25 8,60 4,8% 10
ProSiebenSat.1 PSM777 39,12 8,6 2,56 153 0,96 7,31 4,1 1,80 2,00 51% 10
Siemens 723610 121,15 103,0 8,42 14,4 5,10 8,59 2,5 3,50 3,60 3,0% 10
Vonovia ATML7] 32,95 15,4 1,69 19,5 - 0,96 - 0,94 1,12 3,4% 3

Interessante Small-und Mid Caps mit Dividendenhistorie

Cewe 540390 76,46 09 4,65 16,4 4,43 2,46 1.5 1,60 1,69 2,2% 10
fielmann 577220 68,59 9,5 2,08 330 1,79 0,59 0,3 1,75 177 2,6% 10
freenet A0Z277 27,71 3,5 1,91 14,5 2,07 2,13 1.4 1,55 1,60 5,8% 9
Fuchs Petrolub St. 579043 43,78 03 1,89 23,2 1,16 1,58 2,0 0,81 0,89 2,0% 10
KPS ATA6V4 15,31 1.3 0,62 24,7 0,14 0,19 0,6 0,30 0,33 2,2% 6
Rational 701080 438,26 16,4 12,66 34,6 9,51 11,82 1.6 7,50 8,19 1.9% 10
VIB Vermdgen 245751 19,73 0,5 1,44 13,7 1,94 1,74 3,4 0,51 0,54 2,7% 9
Surteco 517690 24,00 0,4 1,92 12,5 2,18 2,56 32 0,80 0,93 3,9% 10

US-Dividenden-Aristokraten und sonstige US-Dividendentitel

3M 851745 172,45 6,3 8,07 21,4 6,80 6,89 1.7 4,16 4,40 2,6% 10
American St. Water 881720 41,40 24,7 1,61 25,7 2,09 1,25 1.4 0,87 0,89 2,1% 10
Bemis 854717 4583 117,22 2,71 16,9 1,29 2,36 2,1 1,10 1,12 2,4% 10
Coca-Cola 850663 3884 1614 1,77 219 1,84 1,95 1.5 1,31 1,38 3,6% 10
Exxon Mobil 852549 77,04 3323 3,87 19,9 3,36 0,92 03 2,69 2,79 3,6% 10
KraftHeinz A14TU4 91,02 84 3,65 24,9 - 1,99 09 2,20 2,27 2,5% 1
Procter & Gamble 852062 8582 104,5 3,60 23,8 10,24 11,42 4,6 2,49 2,50 2,9% 10

Edelmetall-Dividendentitel

Franco-Nevada AOM8PX 63,37 28,0 0,87 72,8 1,46 1,52 18 0,83 0,82 1,3% 5
Mandalay Resources AOQ7RO 0,57 0,1 0,05 12,1 -0,04 0,08 2,8 0,03 0,03 5,0% 4
Regis Resources (1K) AOB8RA 2,46 0,2 0,18 13,4 0,72 1,33 - - 0,10 4,1% 2
Royal Gold 885652 65,94 33,0 1,58 41,7 0,56 173 2,1 0,83 0,88 1,3% 10
Silver Wheaton (IK) AODPA9 20,37 9,2 0,67 30,4 0,89 -1,22 neg. 0,20 0,25 1.2% 4
Tahoe Resources (1K) ATCORA 8,40 2,6 0,43 19,4 0,22 0,21 0,9 0,24 0,24 2,9% 2

*) in Mio. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; alle Angaben in EUR; FCFpS = Free Cashflow je Aktie; FCF/Div. 2015 = FCFpS aus
dem Jahr 2015 geteilt durch die Dividende fiir das GJ 2015, die in 2016 bezahlt wurde Quelle: OnVista
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men mit einer deutlichen Anhebung der Ausschiittung zu rechnen
bzw. bereits angekiindigt worden. Gleichzeitig handelt es sich bei
diesen Aktien um substanzstarke Qualititsunternehmen mit einem
langfristig funktionierenden Geschiftsmodell. Einen Bogen sollten
Anleger dagegen um die einstigen ,,Dividenden-Champions“ E.ON
und RWE machen. Letzteres Unternehmen diirfte 2017 zum
zweiten Mal in Folge ginzlich auf eine Dividende verzichten, bei
E.ON erwarten die Analysten eine glatte Halbierung. Sie finden
in unserer Tabelle auf S. 8 eine Ubersicht der interessantesten
Dividendentitel aus dem DAX. In den USA bietet es sich an, auf
die sogenannten Dividenden-Aristokraten zu blicken.

Diese Unternehmen haben seit 25 Jahren ihre Dividende Jahr fiir
Jahr erhoht. Doch selbst dies ist verglichen mit dem ,,Dividenden-
Uradel® nichts: So hat das Unternehmen American States Water seit
glatten 62 Jahren eine Dividende ausgeschiittet. Auch Procter &

Gamble (60 Jahre), 3M (58 Jahre) oder Coca-Cola (54 Jahre) zih-
len zu den traditionsreichen Dividendentiteln. Sollte auch nur in
einem einzigen Jahr die Dividende gestrichen werden, ist der sofor-
tige Ausschluss aus dem , Aristokraten-Stand“ die Folge. Anders als
in Europa besitzen die Unternehmen in den USA jedoch neben
einer Dividenden-Tradition auch eine lange Historie an umfassen-
den Aktienriickkiufen. Zuletzt {ibertraf das Volumen der durch die
S&P-500-Unternchmen zuriickgekauften Aktien sogar das Volumen
der Ausschiittungen. Die rechnerisch korrekte Betrachtung ist be-
sonders in den USA daher die kombinierte Dividenden- und Riick-
kaufrendite.

Abseits des Mainstreams

Dividendenjiger sollten nicht vor der zweiten Liga der Bérse zu-
riickschrecken. Denn insbesondere hier gibt es solide Unternehmen,
die ihre Aktionire seit Jahren mit steigenden Ausschiittungen er-

Gold- und Auslandsdividenden

Vergoldete Ausschiittungen

Satte Dividenden sind die Aktionire von Gold- und Silber-
minen kaum gewohnt. Die Branche investiert traditionell
lieber in neue Projekte und die Erginzung der bestehenden
Ressourcen. Und trotzdem gibt es sie: Edelmetallaktien, die
tiber geniigend Kapitaldisziplin verfiigen, um ihre Aktionire
an den laufenden Cashflows partizipieren zu lassen.

Zu den solidesten darunter zihlt der auf Edelmetall-Aktien
spezialisierte Fondsmanager Martin Siegel von der Stabilitas
GmbH die Royalty- und Streamingunternehmen. Allerdings
sind diese Aktien eben auch traditionell etwas teurer als die
klassische Mine. Die GrofSen der Branche bringen es auf eine
Dividendenrendite von knapp 1,5%. Mit der australischen
Regis Resources und den kanadischen Unternehmen Tahoe
Resources (IK) und Mandalay Resources gibt es daneben mit-
telgrofe Produzenten, die solide Ausschiittungen bieten. Die
interessantesten Gold-Dividenden-Plays haben wir ebenfalls
in unserer Tabelle aufgelistet.

Abgeltungs- und Quellensteuer

Dividende ist nicht gleich Dividende. Dies bekommen vor
allem Anleger zu spiiren, die auslindische Aktien im De-
pot haben. Denn hier schligt neben dem heimischen Fiskus
auch das jeweilige auslindische Finanzamt zu — direkt an
der Quelle, wie bereits der Name sagt. Je nach Land variiert
der einbehaltene Steuersatz. Besteht ein sogenanntes Dop-
pelbesteuerungsabkommen, kann ein Teil der auslindischen
Quellensteuer auf die deutsche Abgeltungssteuer angerechnet
werden. Der nicht anrechenbare Teil kann von der auslindi-
schen Steuerbehérde zuriickgefordert werden. Die einzelnen
Linder unterscheiden sich hierbei jedoch ganz wesentlich in
der Hohe der biirokratischen Hiirden.

Relativ unproblematisch sind z.B. die USA. Hier kann die
Quellensteuer durch bestimmte Legitimationen von 30% auf
15% reduziert werden. Diese werden dann wiederum auf die
deutsche Steuer angerechnet. Liegt der Steuersatz oberhalb
von 15%, muss ein Dividenden-Empfinger selbst aktiv wer-
den und entsprechende Antrige stellen. Wihrend dies in der
Schweiz oder in Osterreich relativ unbiirokratisch abliuft,
diirfen sich Anleger in Frankreich, Italien oder Spanien auf
lange Wartezeiten und ein komplexes Prozedere einstellen.
Sollte der Antrag nicht unmittelbar iiber die Bank zu stellen
sein, ist hiufig ein Steuerberater gefragt. Anleger sollten gut
abwigen, ob dieser Aufwand in einem angemessenen Verhiltnis

zur Riickzahlung steht.

Quellensteuersatze

Land Quellensteuer Erstattung Anrechenbar
Finnland 30% 15% 15%
Frankreich* 30% oder 15% 15% oder 0% 15%
Grof3britannien 0% 0% 0%
Italien*® 20% oder 15% 5% oder 0% 15%
Niederlande 15% 0% 15%
Norwegen 25% 25% 0%
Osterreich 25% 10% 15%
Schweden* 30% oder 15%  15% oder 0% 15%
Schweiz 35% 20% 15%
Spanien 21% 21% 0%
USA 30% oder 15%  15% oder 0% 15%

*) giinstigerer Steuersatz gilt nach Registrierung als auslindi-
scher Investor

Die Informationen und die passenden Formulare finden Sie
beim Bundeszentralame fiir Steuern oder unter: smart-i.de/
quellensteuer.
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freuen. So bezahlt die Ra-
tional AG bereits seit 16
Jahren eine Dividende.

Obwohl der Kurs des Her-

1000 Mrd. USD

stellers von Kombi-Gar- 800
geriten traditionell nicht

{instig ist, bringt es der
g g g 6004

Titel aktuell auf eine Di-
videndenrendite von
2,1%. Ein weiterer Divi- 400+
dendenstar ist Fuchs Pet-
rolub. Das Unternehmen

zihlt ebenfalls zu den zu-

verlissigsten Ausschiittern

Abb. 3: Dividenden- und Riickkaufrendite im S&P 500

Volumen der Aktienriickkaufe
M Bezahlte Dividenden
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diejenigen, die dies am
nachhaltigsten tun. In un-
serer Tabelle finden Sie
dazu eine umfassende
Ubersicht der attraktivsten
Aktien.

(gleitender 12-Monats-Durchschnitt)

Dabei beziehen wir uns
nicht ausschlieflich auf die
aktuelle Dividendenren-
dite, sondern zeigen dane-
ben, wie lange diese Un-
ternehmen schon eine
Dividende ausbezahlen

und ob die Mittel dafiir

aus dCl‘ zweiten Reihe und 0 III|III T T T T T T T T T T 1 T T
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bringt es bei der Vorzugs-

12 15 '16

im operativen Geschift

aktie aktuell auf eine Di-
videndenrendite von
2,1%. So richtig klingeln
in der Kasse lisst es der
Mobilfunk-Provider Freenet. Anleger realisieren mit dessen Aus-
schiittung derzeit glatte 6,0%. Weitere spannende Small- und Mid
Caps mit attraktiven Dividenden finden Sie in unserer Tabelle.

Dividendenstars in einem Aufwasch

Statt Einzeltitel auszuwihlen, kénnen Anleger mit entsprechenden
ETFs kostengiinstig eine breit gestreute Dividendenstrategie um-
setzen. Dazu bietet sich unter anderem der iShares DivDAX an, der
statt der 30 DAX-Titel die 15 Aktien mit der hdchsten Dividen-
denrendite des Vorjahres enthilt. Der Index und damit auch der
ETF werden einmal jahrlich angepasst. Der SPDR S&P US Dividend
Aristocrats konzentriert sich dagegen auf jene Unternehmen aus
dem breit gefassten S&P Composite 1500, die tiber 20 Jahre kon-
tinuierlich ihre Dividende nach oben angepasst und einen Bérsen-
wert von mehr als 2 Mrd. USD haben. Mit dem iShares STOXX
Global Select Dividend 100 kénnen Anleger ihre Dividendenstra-
tegie schliefllich auf eine globale Basis stellen! Der Index und der
dazugehérige ETF bilden 100 internationale Unternechmen mit der
héchsten Dividendenrendite ab, die diese seit mindestens fiinf
Jahren stabil halten. Gleichzeitig diirfen die Unternchmen maximal
60% der Gewinne ausschiitten. 40% der Unternehmen stammen
aus den USA, 30% aus Europa und weitere 30% aus asiatischen
Lindern. Mehr zu Dividenden-Fonds finden Sie auch im Fondsteil
ab S. 26.

Tipp fiir die Eigenrecherche

Dividendeninteressierte Anleger sollten sich auf jeden Fall die In-
ternetseite MyDividends.de ansehen. Dieses Internetportal biindelt
alle Informationen zu den beliebtesten Dividendentiteln, den Aus-
schiittungsterminen und die fiir das laufende Jahr angekiindigten
Dividendenzahlungen.

Fazit
Dividendentitel haben das Zeug dazu, als Anleihealternative zu
dienen. Aber nicht solche, die besonders viel ausschiitten, sondern
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Riickkauf geht vor Ausschiittung — zumindest in den USA. Aus Anlegersicht
bringt dies zwar keine laufenden Ertrige, aber eine Steuerersparnis. ..

erwirtschaftet werden.
Durch cleveres Stock-Pi-
cking kénnen sich Anleger
mit Dividendentiteln eine
Alternative zu Festverzinslichem aufbauen, die nicht nur durch
laufende Ertrige, sondern auch mit nachhaltiger Wertsteigerung
punkten kann.

Christoph Karl

Anzeige
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Deutsche Nebenwerte

Die Umsatze vor der Haustur

Die Zeiten fur Unternehmen, die auf den Export setzen, werden in
Zeiten des aufkommenden Protektionismus nicht einfacher. Kénnen
,Local Heroes" eine sinnvolle Depotbeimischung sein?

Produktion ausschlief3lich im Euroraum
Die Francotyp-Postalia-Gruppe bezeich-
net sich als erster Multi-Channel-Anbieter
fiir die Briefkommunikation. Mit ihren
Tochtergesellschaften bietet sie simtliche
Produkte und Dienstleistungen fiir die
physische und elektronische Poststelle in-
klusive Frankier- und Kuvertiermaschinen
an. FP ist in den vergangenen fiinf Jahren
kontinuierlich gewachsen, 2015 wurde mit
191 Mio. EUR ein neuer Rekordumsatz
erzielt. Nach neun Monaten steht 2016 ein
Umsatz von 149,8 Mio. EUR (Vj.: 141,2
Mio. EUR) zu Buche. Der Erfolg des auf-
gelegten Effizienzprogramms ldsst sich am
verbesserten Ergebnis auf 0,30 EUR pro
Aktie (Vj.: 0,25 EUR) ablesen. Im vergan-
genen Jahr wurde eine neue Kreditlinie zu
deutlich verbesserten Konditionen ausge-
handelt. Francotyp schiittet 30 bis 50%
der Ertriige als Dividende aus, 2015 waren
es 0,12 EUR je Aktie. 2016 ist mit einer
Erhéhung zu rechnen. Produziert wird
ausschlief$lich im EU-Raum. Der Kurs hat
sich angesichts der guten Nachrichten und
der vielversprechenden Aussichten in wei-
ter liberalisierten Postmirkten bislang cher
miflig bewegt, sodass die Chancen die
Risiken iiberwiegen.

Gewinne hinken der Umsatzsteigerung
hinterher

Nexus, ein Anbieter von medizinischer
Software wie Krankenhaus-Informations-
systemen und fachspezifischer Anwendun-
gen, legt seit Jahren ein ausgesprochen
konstantes Umsatzwachstum vor. Dabei
zeigt sich das Unternehmen als geschickt
in der Akquise interessanter Nischenan-
bieter, die in der Regel schnell integriert
werden. Auf diese Weise ist Nexus zu einem
Komplettanbieter fiir alle medizinischen
Fachbereiche inklusive Psychiatrie, Reha
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und Heim gewachsen. Die Ergebnisse ha-
ben sich ebenfalls verbessert, allerdings
nicht mit der gleichen Konstanz.

Generierte man im Geschiftsjahr 2014
aus 80 Mio. EUR Umsatz einen Gewinn
von 0,55 EUR je Aktie, sank dieser Wert
trotz einer Umsatzsteigerung auf 97 Mio.
EUR (+21,4%) auf 0,48 EUR in 2015.
Aktivierte Entwicklungsleistungen und
hohe Investitionen in die Softwareentwick-
lung werden als Grund genannt. Nach
neun Monaten gelang 2016 eine weitere
Umsatzsteigerung um 10,5% — bei einem
gleichbleibenden Ergebnis von 0,40 EUR
je Aktie. Mit den Kernmirkten Deutsch-
land und Schweiz ist Nexus ausgesprochen
lokal aufgestellt. Eingedenk der Ertrags-
schwiche, Nexus konkurriert immerhin
mit Playern wie Siemens Healthcare, GW1
(Agfa) oder GE Healthcare, ist der Kurs
bereits etwas ambitioniert bewertet. Gleich-
zeitig besitzt Nexus ohne Zweifel Poten-
zial und ist mit einer EK-Quote von knapp
65% solide finanziert.

Nachwachsende Gewinne im Bausektor
Der Konzern Steico entwickelt, produziert
und vertreibt 6kologische Bauprodukte
aus nachwachsenden Rohstoffen. Als eu-
ropiischer Marktfiihrer im Segment der
Holzfaser-Dimmstoffe macht das bayri-
sche Unternehmen zwei Drittel seiner
Umsitze in Deutschland, Frankreich und
Grof$britannien. In den vergangenen Jah-
ren kontinuierlich gewachsen, stehen 2016
Rekorde bei Umsatz und Gewinn in den
Biichern. Durch Produktionsausweitun-
gen besteht die Chance, Umsatz und
Ertrag ab 2018 nochmals stark auszuwei-
ten. Verschirfte Bauvorschriften zur Ener-
gieeffizienz von Hiusern unterstiitzen
das Geschiftsmodell von Steico und

tiberwiegen die Brexit-Risiken. Da auch
die Dividende steigen sollte, ist Steico ein
interessanter Nebenwert in einer attrak-
tiven Branche.

Alles auf eine Karte gesetzt

InterCard dominiert Smartcard-Anwen-
dungen im Hochschulbereich und macht
93,1% sciner ganz iiberwiegend repetitiven
Umsitze in Deutschland, der Rest resultiert
aus der Schweiz. Nach einigen kleinen
Akquisitionen winkt 2016 ein neuer Re-
kordumsatz in Héhe von 15 Mio. EUR
bei leicht steigendem Gewinn. InterCard
hatte zuletzt begonnen, eine kleine Divi-
dende auszuzahlen.

Dies soll auch in den kommenden Jahren
fortgesetzt werden. Freilich diirfte dies
jedoch nicht der Grund sein, warum sich
die Schweizer Beteiligungsgesellschaft
Sandpiper Digital Payments AG mittler-
weile mit mehr als 50% an InterCard be-
teiligt hat. Neben dem extrem sicheren
Geschift mit deutschen Hochschulen
kommt so sogar eine Prise Ubernahme-
Fantasie in den Wert. Als absoluter Micro
Cap ist InterCard dabei nur fiir Privatin-
vestoren attraktiv.

Weltmarktfiihrer in fragmentiertem
Markt

Mit UV-Anwendungen als Beschleuniger
aufwindiger Fertigungsverfahren hat sich
Dr. Hénle auf dem stark fragmentierten
Markt der Prozesstechnik zum Nischen-
Weltmarktfiihrer gemausert. Allerdings
stagnierte der Umsatz in den vergangenen
Jahren. Zum Teil wurde sogar die Guidance
unterjihrig kassiert. Mit neuen Technolo-
gien und Losungen herrscht jetzt wieder
Optimismus bei Dr. Honle, der Umsatz
soll im Geschiftsjahr 2016/17 (30.9.) um
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Kennzahlen der vorgestellten Nebenwerte

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div.  Div.-Ren.
2016e* 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016** 2016
Francotyp Postalia Holding FPH900 5.36 87 202,0 0,38 0,45 0,52 14,1 11,9 10,3 0,12 2.2%
Nexus 522090 1862 292 105,0 0,49 0,52 0,59 38,0 358 31,6 0,14 0,8%
Steico AOLR93 15,42 197 209,0 0,87 0,90 1,05 17,7 17,1 14,7 0,15 1,0%
InterCard AOJCOV 6,00 9 15,0 0,30 0,35 0,38 20,0 171 15,8 0,06 1,0%
Dr. Honle 515710 31,25 172 93,4 1,50 1,85 2,05 20,8 16,9 15,2 0,55 1.8%
EDAG Eng. Group A143NB 1585 396 740,0 0,72 0,78 0,85 22,0 20,3 18,6 0,75 4,7%

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

10% auf 105 Mio. EUR steigen. Mit der
Dividende von zuletzt 0,55 EUR erzielten
Anleger eine Rendite von mehr als 3%.
Der Kurs hat allerdings bereits auf die gu-
ten Nachrichten reagiert und einiges an
Zuversicht eingepreist.

Kurs unter Emissionspreis als Chance?

Der Schweizer Ingenieursdienstleister
EDAG mit Schwerpunkt Automotive kam
2015 zum Emissionspreis von 19 EUR an
die Borse. Nachdem die Ziele verfehlt wur-

den, ging es mit dem Kurs zunichst deut-
lich nach unten. Die Halbjahreszahlen
zeigen moderat gesteigerte Umsitze, aber
ein Margenproblem — der Gewinn wurde
glacc halbiert. So recht ist nicht abzusehen,
wie EDAG kurzfristig die Gewinne steigern
kann. Durch neue Entwicklungsauftrige
durch die Elektromobilitit konnte das Un-
ternehmen jedoch mittelfristig auf den
Wachstumspfad zuriickkehren. EDAG
betonte, die Dividende bei 0,75 EUR be-
lassen zu wollen, was bei aktuellen Kursen

Quelle: OnVista

einer Rendite von 4,7% entspricht. Dies
diirfte den Kurs nach unten absichern.

Fazit

Es gibt eine Reihe ,Local Heroes®, die ihre
Unmsitze tiberwiegend hierzulande einfah-
ren und damit Stabilitit ausstrahlen. Den-
noch besitzen einige von ihnen Wachstums-
potenzial — ganz ohne die Probleme, die
sich durch den sich anbahnenden Protek-
tionismus ergeben kénnen. [ |

Stefan Preuf§
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US-Nebenwerte

Sechs Trimpfe
fir die Trump-Zeit

Der neue starke Mann in Washington macht Kurse. Smart Investor
hat sechs passende US-Nebenwerte fur das Trump-Zeitalter.

Donald Trump denkt gerne in Superlati-
ven. Wenn etwas nicht groflartig, fantas-
tisch oder sagenhaft ist, droht es, unter
seinen Radarschirm zu fallen. So gesehen
iiberrascht es nicht, dass der neue US-
Prisident seine eigenen Steuerreformpli-
ne bereits vor deren Vorlage phinomenal
findet. Die von ihm angedachten Infra-
struktur-Vorhaben bezeichnet er zudem
als immens und sein Deregulierungspro-

jekt als das grofSte seit Ronald Reagan.

Noch viele Unklarheiten

Was jeweils tatsichlich daraus wird, bleibt
abzuwarten, denn bei fast allen seinen
Ideen muss Trump von irgendeiner Seite
Widerstand fiirchten. Kursbeeinflussend
ist all das, was der Milliardir von sich gibt,
aber trotzdem. Sobald er etwas von wirt-
schaftlichem Belang twittert, fithrt dies
zu spiirbaren Kursausschlidgen. Aber nicht
nur Anleger horchen dann auf, sondern
auch Unternehmen machen sich Gedan-
ken, was seine Pline fiir sie bedeuten
kénnten. Wihrend der jiingsten Quartals-
berichtsvorlage erwihnte mehr als die
Hiilfte der Unternehmen mindestens ein-
mal den Namen Trump oder dessen Ad-
ministration. Mit Abstand am meisten

Alaska Air (WKN: 869843) EUR
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von Belang waren dabei die Themen Steu-
er- und Handelspolitik sowie Regulierung.
Zumeist tappten die Firmenvertreter bei
Fragen zu méglichen Folgen aber noch
im Dunkeln. Fiir mehr Klarsicht bedarf
es erst Konkreteres zu den letztlich poli-
tisch durchsetzbaren Verinderungen. Wie
kniffelig dies momentan noch ist, zeigt
sich am Thema Steuerpolitik. Denn Trump
will zwar den Steuersatz fiir Unternehmen
deutlich senken, gleichzeitig ist aber das
Ende der steuerlichen Abzugsfihigkeit von
Fremdkapitalzinsen angedacht. Was am
Ende schwerer wiegt, wire somit fiir jedes
Unternehmen gesondert zu betrachten.

Gute Stimmung — hohe Bewertung

Die meisten Vorteile zeichnen sich aber
fiir den Mittelstand ab. Zumal kleine und
mittlere Unternehmen von einem deutli-
chen Abbau der Regulierung tiberdurch-
schnittlich profitieren diirften. Letztlich
diirfte dies auch ein wichtiger Grund
dafiir sein, warum die Stimmung unter
den Mittelstandsunternehmen seit den
Wahlen foérmlich nach oben geschossen
ist. Wobei zuletzt im Schnitt bessere Kon-
junkturdaten als erwartet ebenfalls die
Stimmung hoben. An der Bérse schligt

United Rentals (WKN: 911443) EUR
100
50
25
. Jul 2013 2014 2015 2016 2017

sich das in {iberdurchschnittlich gut lau-
fenden Small- und Mid Caps nieder. Die
Krux dabei: Mit einem geschitzten durch-
schnittlichen KGV von gut 19 bewegen
sich die Bewertungen auf einem in den
vergangenen 38 Jahren lediglich wihrend
sechs Monaten erreichten Niveau. Das ist
eine Biirde, weil die Bewertung ein wich-
tiger Indikator fiir die zu erwartende lang-
fristige Aktienperformance ist.

Richen diirfte sich dies zwar erst im Um-
feld einer aufziehenden Rezession, aber
mit Bedacht agierende Anleger achten
schon jetzt noch mehr als sonst auf die
Bewertungsrelationen. Die weiteren Kauf-
argumente fiir unsere diesmaligen Favo-
riten sind zudem ein ansprechendes Chart-
bild sowie potenziell positive Impulse
durch das Umfeld im Zeitalter Trumps.
Letztgenannter Punkt ist wegen der noch
fehlenden Details aber weniger wichtig
als die beiden anderen Auswahlkriterien.

Infrastruktur und Bau im Fokus

Als Profiteur deutlich hoherer Infrastruk-
turausgaben stufen wir United Rentals
ein. Dahinter steckt der grofite US-Bau-

maschinen- und Ausriistungsvermieter.

Teradyne (WKN: 859892) EUR
25
20
15
10
Jul 2013 2014 2015 2016 2017
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Kennzahlen der vorgestellten US-Nebenwerte

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-
2016e* 2016 2017e  2018e 2016 2017e 2018e 2016 Ren.
United Rentals 911443 119,27 10,2 54 8,54 9,50 9,59 14,0 12,5 12,4 0,00 0,0%
Alaska Air 869843 90,28 11,2 56 6,90 7,34 8,03 13,1 12,3 11,2 1,04 1,1%
Builders FirstSource AOER15 11,76 13 6,0 0,89 0,93 1,32 13,3 12,6 8,9 0,00 0,0%
On Assignment 913766 45,60 2,3 1,9 2,47 2,57 2,75 18,5 17,7 16,6 0,00 0,0%
Teradyne 859892 26,83 55 1.7 1,42 1,56 1,78 189 17,2 15,1 0,23 0,8%
Radian Group 885069 17,87 4,0 1.2 1,47 1,69 1,88 12,2 10,6 9,5 0,08 0,4%
*) in Mrd. USD; alle Angaben in USD Quellen: OnVista, finanzen.net
Auf die Dienste des Unternehmens greifen nicht nur Privatkun- ~ Robotern Universal Robots gekauft hat. Die Produkte der Didnen
den zuriick, sondern auch staatliche Institutionen sowie Indust- sind kostengiinstig, einfach einzurichten und schnell zu program-

rie- und Baufirmen. Denn es ist oft giinstiger, sich ein sporadisch ~ mieren, was der US-Mutter viel Wachstum verspricht.
benstigtes Arbeitsgerit zu leihen anstatt zu kaufen. Analysten
rechnen hier im Schnitt mit einem Gewinnwachstum von gut  Bei der letzten Empfehlung Radian Group dreht es sich um

13% p.a. in den kommenden fiinf Jahren. einen Anbieter von Hypothekenversicherungen, Risikomanage-

mentprodukten und Immobilien-Dienstleistungen. Einem 2017er-
Indirekt als Infrastrukturausbau-Profiteure sind auch US-Flug-  KGV von 11 steht ein auf Fiinfjahressicht erwartetes Gewinnplus
gesellschaften einzustufen. Trump missfille es, dass viele US-  von 11% p.a. gegeniiber, was ein attraktives Verhilenis ist. Inte-

Flughifen nicht mit Prestige-Airports im Ausland mithalten  ressant wire der Titel aber insbesondere bei einer Senkung der
kénnen. Modernisierungen diirften das Fliegen mit Anbietern ~ Unternehmenssteuern. Gegeniiber dem Status quo sieht Barclays
wie Alaska Air attraktiver machen, die 40 Mio. Passagiere im den Wert der Aktie bei einem Steuersatz von 20% um rund ein

Jahr zu 118 Destinationen in den USA, Mexiko, Kanada, Costa Viertel auf 25 USD steigen. [ |
Rica und Kuba beférdert. Bei einem eigenen Steuersatz von 37,9% Jiirgen Biittner
im Schnitt der vergangenen fiinf Jahre wiren Steuersenkungen Anzeige

fiir den Billigflieger ein grofler Vorteil.

Def nichste FaVOfit heif3t Builders FirstSource. Dak.).ei handelt Rea I i Sti SC h un d ma rkto ri en t i 2] rt
es sich um den grofiten US-Baustofthersteller und -hidndler, der zumisic h eren Ve r ka ufs e rfo I g !

mit 400 Standorten in 40 Bundesstaaten aktiv ist. Auf dem Bau
lduft es derzeit allgemein ganz gut und die Uberlegung lautet,
dass Trump als Immobilien-Mogul daran interessiert sein
diirfte, den Sektor am Laufen zu halten. Das Marktsegment ist
noch sehr fragmentiert, was Builders FirstSource dank seiner
GrofSe zu einem wichtigen Wettbewerbsvorteil verhilft.

Engpass Arbeitsmarkt

Viele Kunden von Builders FirstSource schlagen sich lingst mit
Arbeitskriftemangel herum. Auch andere Branchen kimpfen
mit diesem Problem, und da Trump weniger Migranten anstrebt,
diirften diese Schwierigkeiten eher noch zu- als abnehmen.
Zumal Trumps Ziel lautet, zum grofiten jobsproduzierenden
Prisidenten aller Zeiten zu avancieren. Das bringt eine Zeitar-
beitsfirma wie On Assignment ins Spiel, die auf Fachkrifte
aus Bereichen wie Technologie, Digital, Kreativitit, Gesundheits-
IT und Life Sciences fokussiert ist.

Wir suchen dltere Hauser und
Grundstiicke im Raum Miinchen

Mit Blick auf den angespannten Arbeitsmarkt und die von
Trump angestrebte Re-Industrialisierung der USA ist der Schluss
zuldssig, dass es ohne kiinftig noch stirkeren Robotereinsatz

ich geht. Das bringt cinen Technologick ic Terady- AUS& O
H BODEN
IMMOBILIEN GMBH

Haus & Boden Immobilien GmbH Tel: 089-54 215121

Engelhardstrale 10 Fax:089-54 2151 26
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Nebenwerte Riickblick

Nicht nur in der
Riickschau uberzeugend

Laut Warren Buffett ist die Zeit der Freund von wunderbaren
Geschaftsmodellen. Auch fir einige in den letzten Heften
vorgestellten Nebenwerte dirfte dies gelten...

Ubererfillt

Mit besseren Zahlen als erwartet konnte
die schwedische AcadeMedia das zweite
Quartal des Jahres 2016/17 abschlief3en.
Der Umsatz des Betreibers von Kindergir-
ten und Schulen legte im Jahresvergleich
um 12% auf 2,5 Mrd. Schwedische Kronen
(SEK) zu, das operative Ergebnis sogar um
glatte 58% auf 142 Mio. SEK. In allen
Segmenten konnten die Margen und die
Auslastung signifikant verbessert werden.
Besonders deutlich wird dies in der Er-
wachsenenbildung, wo es AcadeMedia auf
eine EBIT-Marge von 14,1% (Vorjahr
9,9%) brachte. Hier wirken sich gewon-
nene Ausschreibungen zu Integrations- und
Qualifikationskursen durch Kommunen
wie die Stadt Stockholm positiv aus. Das
Gesamtjahr diirfte daher mit einem Ergeb-
nis je Aktie von knapp 0,50 EUR abge-
schlossen werden. Wir hatten den Titel im
Heft 2/2017 in der Kategorie ,Buy or
Goodbye® zum Kauf empfohlen. Seitdem
hat der Kurs bereits um ca. 20% zugelegt.
Aufgrund der Cashflowstirke, der dyna-
mischen Wachstumsaussichten und eines
KGVs von lediglich 12,5 fiir 2016/17 ist
die Aktie allerdings noch immer ein

Schnippchen.

Gordischer Knoten

Der Streit zwischen den Aktionirsgruppen
um Dr. Dieter Hahn und Bernhard Bur-
gener iiber die Zukunft von Constantin
Medien (IK) und den Verkauf des Filmge-
schifts der Schweizer Tochter Highlight
Communications, iiber den wir in Heft
12/2016 berichtet haben, ist nach wie vor
nicht entschieden. Auch das vom Cons-
tantin-Aufsichtsratsvorsitzenden Hahn
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angekiindigte Ubernahmeangebot zu 2,30
EUR je Constantin-Aktie und 6,00 EUR
je Highlight-Aktie lasst weiter auf sich war-
ten. Dieser hatte als Bedingung dafiir al-
lerdings die Einsicht in die Highlight-
Biicher und die Riickabwicklung eines
Darlehens gefordert. Gegen die Beschliisse
auf der Constantin-HV im November hat
Burgener inzwischen wie erwartet eine An-
fechtungsklage eingereicht. Gleichzeitig
wurde Hahn auf der Highlight-HV Ende
Dezember nicht mehr in den Verwaltungs-
rat der Constantin-Tochter gewihlt und
zugleich die Dividende, die zu 61% an
Constantin geflossen wire, gestrichen. Le-
diglich ein Ubernahmeangebot der einen
oder der anderen Seite kénnte nun den
gordischen Knoten zerschlagen. Der Vor-
stof$ von Hahn gibt eine erste Vorstellung
davon, wo solch ein Angebot mindestens
liegen sollte.

Frisches Geld fiir Auslandsexpansion

Im gleichen Heft haben wir auch iiber die
jingsten Entwicklungen bei der EQS
Group berichtet. Das Unternehmen plat-
zierte in der Zwischenzeit eine 10%-Kapi-
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talerhdhung im Volumen von 5,4 Mio.
EUR unter Ausschluss des Bezugsrechts zu
einem Kurs von 45,00 EUR je Aktie. Nach-
dem die Bérse zunichst euphorisch auf
diese Nachricht reagierte, trat der Kurs
unmittelbar danach den Riickwirtsgang
an. Verwendet werden soll der Emissions-
erlos fur die internationale Expansion und
einen damit zusammenhingenden Zukauf.
Bereits am 9.12. hat EQS hierzu eine Ab-
sichtserklirung abgegeben. Allerdings wur-
de bislang noch nicht kommuniziert, um
welches Unternehmen es sich dabei handelt.
Die schnelle Abwicklung der Kapitalmaf3-
nahme innerhalb von einem Tag zu einem
Kurs nahe am damaligen Borsenpreis belegt
die zunehmende Attraktivitit der Aktie fiir
kleinere institutionelle Investoren. Die
Aktie ist auf dem aktuellen Kursniveau
nach wie vor hoch attraktiv.

Auf Einkaufstour

Bereits im Dezember konnte die Beteili-
gungsgesellschaft Auden (IK) ihre Kapi-
talerhshung tiber insgesamt 15,6 Mio. EUR
zu 7,00 EUR und damit zu einem Kurs
deutlich iiber der aktuellen Notierung ab-
schliefen. Mit dem frischen Kapital sind
die Berliner zwischenzeitlich auf Ein-
kaufstour gegangen: 2,4 Mio. EUR wurden
in den IPO-Kandidaten ViaLight investiert,
rund 1 Mio. EUR in das Internet-Start-up
JimDrive. Letzteres ist ein Vermittler von
Online-Pannenversicherungen, der dem
ADAC mit einem extrem skalierbaren Ge-
schiftsmodell Konkurrenz macht. Durch
Einstieg eines grofien Versicherungskon-
zerns bei der mit Abstand wichtigsten
Tochter OptioPay zu einer Bewertung von
85 Mio. EUR bringt es der 20%-Anteil



von Auden rechnerisch bereits auf einen
Wert von rund 17 Mio. EUR. Grob ge-
schitzt ist das gesamte Portfolio von Auden
damit bereits deutlich mehr als 30 Mio.
EUR wert — bei einem Bérsenwert von
rund 40 Mio. EUR. Bereits in den nichs-
ten Monaten kénnten Finanzierungsrunden
bei Fanmiles und OptioPay sowie der avi-
sierte Bérsengang von ViaLight dafiir sor-
gen, dass die Aktie mit einem Discount
zum inneren Wert notiert.

Aus dem vollen Weinfass schépfen

Weiter auf Kurs befindet sich auch das
Rioja-Weingut Baron de Ley. Wir hatten
den Titel erstmals im Heft 8/2016 bespro-
chen. Trotz eines im Jahresvergleich schwi-
cheren dritten Quartals wird das Unter-
nehmen 2016 voraussichtlich mit einem
Rekordumsatz von knapp 96 Mio. EUR
abschlieffen. Das operative Ergebnis diirf-
te mit rund 26 Mio. EUR ebenfalls ein
Rekordniveau erreichen. Angesichts einer
Netto-Cash-Position von ca. 180 Mio. EUR
und entsprechender Zinsertrige wird der
Jahresiiberschuss sogar knapp 30 Mio. EUR
betragen. Adjustiert um die Liquiditit no-
tiert die Aktie fiir 2017 bei einem KGV
von unter 9. Ein Ende des Pfund-Verfalls
und der starke US-Dollar sollten 2017 zu
stirkerer Nachfrage aus UK und den USA
fithren. Bislang setzte das Unternechmen
seinen hohen freien Cashflow (ca. 38 Mio.
EUR in 2016) fiir den Riickkauf der eige-
nen Aktien ein. Da der Chairman Eduardo
Santos Ruiz-Diaz bereits knapp 46% der
Anteile hilt, wiirde eine Fortsetzung dieser
Politik seinen Anteil auf mehr als 50%
ansteigen lassen. Gemif$ dem spanischen
Ubernahmerecht wire dann ein Angebot
an die iibrigen Aktionire fillig. Alternativ
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konnte in Zukunft auch eine attraktive
Dividende oder umfassende M&A-Akti-
vititen auf der Tagesordnung stehen.

Warten auf Arrow

In einer interessanten Situation befindet
sich die Miinchener Data Modul. Der
Display-Distributor und Systemanbieter
wurde Anfang 2015 vom US-Elektronik-
Distributor Arrow Electronics iibernommen.
Bislang halten die Amerikaner offiziell
53,7% an ihrer deutschen Tochter, auf de-
ren letzter Hauptversammlung waren sie
jedoch bereits mit rund 57% der Aktien
prisent. Durch das Zusammenstreichen der
Dividende von 1,20 EUR auf 0,12 EUR
fiir 2014 und 2015 versuchte der GrofSak-
tionir zuletzt die Aktie kiinstlich unattrak-
tivzu machen. Seit unserer Empfehlung im
Heft 1/2016 liegt die Aktie vielleicht gera-
de deswegen rund 45% im Plus. Nach einer
lingeren Seitwirtsphase sieht die Kursent-
wicklung zuletzt jedoch wieder konstruktiv
aus. Mit einer Meldung tiber eine deutliche
Aufstockung des Anteils von Arrow kénn-
te kurzfristig Musik in den Titel kommen.
Mittelfristig ist mit einem Gewinnabfiih-
rungsvertrag oder Squeeze-out auf hoherem
Niveau zu rechnen. Untermalt wird diese
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Entwicklung von intakten Fundamental-
daten: Zum dritten Quartal legte der Um-
satz um 10% auf 148 Mio. EUR zu, das
EBIT sogar um 15% auf 11 Mio. EUR.
Data Modul ist damit auf dem besten Weg,
auch im Gesamtjahr seine Umsatz- und
Ertragsprognose zu iibertreffen. Mit einem
KGV von 17 ist der Titel angesichts der
Sondersituation sehr attraktiv bewertet.

Trotz warmen Winters

auf Wachstumskurs

Trotz guter Zahlen im vergangenen Ge-
schiftsjahr ging der Kurs des norwegischen
Sport-Einzelhindlers XXL, den wir im Heft
1/2017 vorgestellt haben, zuletzt um knapp
5% zuriick. Die Borse hatte wohl vor allem
mit einem besseren Wintergeschift, einem
schnelleren Anstieg der Margen in Finnland
und einem etwas optimistischeren Ausblick
gehofft. Mit dem Markteintrite in Oster-
reich stehen zudem Investitionen an, die
in der Anfangsphase das Ergebnis belasten
diirften. Die Zahlen fiir 2016 lesen sich
dennoch beeindruckend: Mit einem Um-
satz von 7,8 Mrd. NOK (ca. 900 Mio.
EUR) konnte XXL um 20% wachsen, das
Nettoergebnis legte um 17% auf 501 Mio.
NOK (ca. 57 Mio. EUR) zu. Lediglich der
warme Winter bremste im vierten Quartal
(Umsatzplus von immerhin 18% (!) im
Jahresvergleich). Die Aktie ist gerade nach
dem Kursriicksetzer langfristig ein Kauf.

Fazit

Im Nebenwerte-Segment lassen sich auch
heute noch substanzstarke Value-Titel mit
starken Zahlen finden. Trotz bereits gut
gelaufener Kurse ist hier bei vielen Aktien
noch lange nichts ausgereizt. [ |

Christoph Karl

Kennzahlen der vorgestellten Nebenwerte

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016e* 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016** 2016
AcadeMedia*** A2ALUM 6,17 581 975,5 0,47 0,49 0,55 13,0 12,7 1.2 0,00 0,0%
Constantin Medien 914720 1,98 185 554,0 0,11 0,15 0,21 18,0 13,2 9,4 0,00 0,0%
Highlight Comm. 920299 544 257 209,0 0,38 0,44 0,47 14,3 12,4 11,6 0,00 0,0%
EQS Group 549416 44,39 58 238 1,05 1,95 2,23 423 22,8 19,9 0,75 1,7%
Auden A16144 4,71 42 0,6 -0,31 0,02 - -154 2101 - 0,00 0,0%
Baron de Ley 908149 114,50 458 96,0 6,80 7,00 7,10 16,8 16,4 16,1 0,00 0,0%
Data Modul 549890 52,20 184 190,0 2,76 3,15 3,35 18,9 16,6 15,6 0,12 0,2%
XXL A12CQT 10,66 1.477 888,0 0,42 0,51 0,59 25,4 20,9 18,0 0,28 2,6%

*) in Mio. EUR; **) fiir 2015 bezahlt in 2016; ***) GJ zum 30.6.; alle Angaben in EUR

Quelle: OnVista
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Hintergrund

Post-Intervention

Auf der Minchener Sicherheitskonferenz versucht die Trump-Regierung
erstmals, ihre Auf3enpolitik zu umreif3en. Wir haben uns vor Ort ein Bild
der weltpolitischen Lage gemacht.

Selten wurde eine Sicherheitskonferenz
mit solcher Spannung erwartet wie die 53.
Auflage des Treffens von Politikern, Mi-
litirs und Wirtschaftsbossen. Denn die
Welt hat sich verindert in den letzten zwolf
Monaten: Der Brexit, die Wahl von Donald
Trump und die anstehenden Wahlen in
Europa lassen in der Tat vermuten, dass
es sich um eine politische Zeitenwende
handeln kénnte, die wir gerade erleben.
Was Wolfgang Ischinger, Organisator des
Miinchener Treffens, dazu bringt, sich in
Superlativen zu tiben: 2017 sei fiir Europa
das wichtigste Jahr seit dem Mauerfall,
vielleicht sogar seit dem zweiten Weltkrieg.
Daneben sei mit der Wahl von Donald
Trump offen, wie es mit dem transatlan-
tischen Verhiltnis weitergeht. Offen seien
auch dessen Verhiltnis zur NATO und
der EU sowie der zukiinftige Umgang mit
Russland. Kurzum: Uniibersichtlichkeit,
wohin man blickt.

Unsicherheitskonferenz

Mehr als 25 Staatschefs und rund 80 Mi-
nister kommen daher zusammen, um pas-
senderweise unter dem Slogan ,,Post-Truth,
Post-West, Post-Order” iiber die Zukunft
des Westens zu diskutieren. Man kénnte
es auch eine Art Selbsthilfegruppe der alten
Ordnung nennen, die noch nicht so recht
verstanden hat, warum sie von den Wihlern
dies- und jenseits des Atlantiks abgestraft
wird. Alles hat ganz offensichtlich irgend-
wie etwas mit Trump zu tun, und dennoch
traut sich kaum jemand, den Namen aus-
zusprechen. Lediglich einer tut dies mehr-
mals — sein Vizeprisident Mike Pence. Er
tibersendet ,ganz herzliche Griifle von
US-Prisident Donald Trump*, selbst wenn
der Beifall dafiir verhalten bleibt. Uber-
haupt werden die Themen so gesetzt, dass
offensichtlich wird, worum es dem Estab-
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lishment geht: Hier die ,liberale transat-
lantische Ordnung", dort die Allianz der
SUliberalitit“. Die zum Feindbild aufge-
bauten Populisten gegen Globalisierung
und Kosmopolitismus. Da passt es eigent-
lich kaum ins Konzept, dass Pence in seinem
Statement wie ein etablierter Staatsmann
wirke, nicht wie der Vertreter eines Dimons.

Obsolet ist etwas anderes

Die USA stehen demnach fest zur NATO
und der transatlantischen Partnerschaft,
allerdings unter einer ganz entscheidenden
Voraussetzung — dass die Européer eben
auch Vertrauen zu den USA unter Trump
hitten. Die Europiische Union erwihnt
der Vizeprisident dagegen mit keinem
Wort. Was in der Sprache der Diplomatie
bereits eine veritable Aussage ist. Denn
unmittelbar vor Pence hatte die Kanzlerin
eben jene Europiische Union zur Einheit
ermahnt. Was das Thema NATO betrifft,
offenbart sich in Miinchen ganz offen-
sichtlich die typische Trump’sche Verhand-
lungstaktik: Erst eine Maximalforderung
aufstellen (,die NATO ist obsolet), nach

einem ersten Schock der Gegenpartei fin-
det man dann am Verhandlungstisch zu
einem besseren ,,Deal“. Die Botschaft, die
Trump seinen Stellvertreter ausrichten
lisst, ist daher folgende: Der Prisident
erwartet ein hoheres Engagement der Eu-
ropder und ruft diese auf, ihr Wort zu
halten, finanziell und militirisch. Die
Untitigkeit der Europder untergrabe schon
zu lange das Fundament der Allianz.

Deal statt Mannerfreundschaft

Und auch zum Thema Russland und Uk-
raine hat Pence Interessantes zu berichten:
Zwar wiirden die USA auf eine Einhaltung
des Abkommens von Minsk pochen.
Gleichzeitig glaube der Prisident fest da-
ran, dass man eine neue gemeinsame Ba-
sis mit Russland finden kénne. Was deut-
lich weniger nach der kolportierten
»2Minnerfreundschaft“ mit Wladimir
Putin klingt, sondern eben wieder ganz
nach , The Art of the Deal®. Eine Art der
Diplomatie, mit der das angestammte
Sicherheitskonferenz-Publikum offensicht-

lich wenig anzufangen wusste. Pence be-

Einmal mebr fiibrt die Miinchener Sicherbeitskonferenz zu einem Stelldichein der globa-

len AufSenpolitik im Hotel Bayerischer Hof-
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Donald Trump schickt seinen Vigeprésidenten Mike Pence nach
Miinchen.

endete sein Statement fast schon pathetisch: ,Die besten Tage
Amerikas, Europa und der freien Welt stehen noch bevor.“ Zu-
mindest die Formulierung ,,Post-West* hitte man spitestens jetzt
aus der Uberschrift der Konferenz streichen miissen. Denn na-

tiirlich ist das, was man gemeinhin ,den Westen nennt, noch

lange nicht am Ende. Was allerdings am Ende zu sein scheint, ist

die Interventionspolitik der USA.

Handlanger der Opposition

Zwar {tiben sich US-Senatoren wie Lindsey Graham und John
McCain auch in Miinchen wieder im Sibelrasseln gegen Russland.
Graham mochte Russland ,,in den Arsch treten®, McCain sieht
mit Besorgnis, ,wie tief die USA gefallen sind, dass mittlerweile
Russland die Fithrunggsrolle im Nahen Osten tibernommen® habe.
Was lediglich deutlich macht, dass diese US-Delegation eben alles
andere als einheitlich auftritt. Die Européer unterdessen folgen
bereitwillig den ,,Entmachteten®, ob Republikanern oder Demo-
kraten. Die elementare Gefahr fiir Europa kénnte daher folgende
sein: Wihrend sich die USA und Russland am Verhandlungstisch
annihern, agieren sie als Handlanger fiir die US-Opposition, die
sich nach wie vor im Sattel wihnt. Weise Worte formuliert in
Miinchen dagegen der britische AufSenminister Boris Johnson.
Der Westen solle sich auf seine Stirken konzentrieren: Globalisie-
rung und den gemeinsamen Handel zwischen den Nationen. Mehr

aber auch nicht.

Christoph Karl

Der britische AufSenminister Boris Johnson sieht den Westen noch
lange nicht am Ende.

3/2017 Smart Investor

19

UNIBRAND

T TR 18 Lk v

oW

‘>
700

access




Osterreichische Schule

Massenmigration
und Parallelgesellschaften

Bericht von der dritten ef-Konferenz, die vom 27. bis 29. Januar
in Zinnowitz auf der Insel Usedom stattfand

Heif3es Eisen

Zum inzwischen dritten Mal traute sich
André Lichtschlag, Herausgeber der liber-
tiren Monatsmagazins ,eigentiimlich frei“
(ef), mit einer grofien Konferenz an ein
heifles Eisen heran: Massenmigration und
Parallelgesellschaften. Wer nun allerdings
das teils hysterische Gekreische erwartete,
das im o6ffentlichen Diskurs so schnell die
Oberhand gewinnt, sobald es an die Le-
bensliigen der Republik geht, der sah sich
angenchm {iberrascht. Es ging aufgeklirt
und zivilisiert zu unter den Liberalen und
Libertiren. So zivilisiert, dass es einigen
Teilnehmern sogar ein wenig an handfesten
Kontroversen fehlte. Dabei war die ganze
Veranstaltung darauf ausgelegt, mogliche
Reibungspunkte herauszuarbeiten. Warum
es trotz engagierter Diskussion dennoch
nicht zu dem bei diesem Thema iiblichen
Eklat kam, erklirte Moderator Carlos A.
Gebauer gleich zu Beginn: ,,Uns macht die
Uberzeugung aus, dass man selber niemals
im Besitz der absoluten Wahrheit ist und
sich dieser nur im Dialog asymptotisch
annihert.“ Und zum Dialog gehére eben
nicht nur das Aussenden, sondern auch das
Zuhoren und das Verstehenwollen. Man
gehe respekevoll miteinander um, weil man
auch Unrecht haben kénnte.

Lehrbuchmaépige Interventionsspirale

In seinem Einfithrungsreferat machte Licht
schlag deutlich, dass die Massenmigration
junger Manner klar gewollt und sozialstaat-
lich getrieben war. Nun wiirden wir Zeuge,
wie die Interventionsspirale in Gang gesetzt
werde. Wihrend die einen den weiteren
Ausbau des Nanny-Staates forderten, sihen
die anderen die Losung in der Verstirkung
des Sicherheitsapparats und Massendepor-

20 Smart Investor  3/2017

tationen. Uber beide — aus liberaler Sicht
falschen — Wege sei es zu einer tiefen gesell-
schaftlichen Spaltung gekommen. Typisch
deutsch sei dabei der Ruf nach dem Staat
—also nach genau jener Institution, die die
Malaise erst herbeigefiihrt hat.

Von Rom lernen?

Der vielfache Buchautor Bruno Bandulet
befasste sich mit der Volkerwanderung und
dem Untergang des Romischen Reiches. Es
reize unsere Neugierde an, wenn wir die
Geschichte studieren und dabei unmittel-
bare Beziige zu uns selbst finden. Dass
diese Beziige auch zu deutlich ausfallen
kénnen, demonstrierte er an einem Beitrag
des angesehenen Historikers Alexander
Demandt zu eben diesem Thema. ,Die
politische Meinung®, eine Publikation der
Konrad-Adenauer-Stiftung, hatte den Bei-
trag zunichst bestellt, dessen Veroffentli-
chung dann aber mit der Begriindung ab-
gelehnt, dass dieser ,missinterpretiert”
werden kénne — auf gut Deutsch: Man
konnte daraus genau die richtigen Schliisse
ziehen. Letztlich war es der FAZ zu verdan-
ken, dass die lesenswerte Ausarbeitung
Demandts der interessierten Offentlichkeit
doch noch zuginglich gemacht wurde. Un-
ter der ,Vélkerwanderung” ist der Einfall
der Westgoten und germanischer Horden
zu verstehen, der zu einer sukzessiven Pliin-
derung und letztlich zum Untergang des
Roémischen Reichs fiihrte. Kaiser Valens
entschied, die Westgoten tiber die Donau
zu lassen. Nachdem die Goten und Ger-
manen den Reichcum und den Uberfluss
des Romischen Reiches gesehen hatten,
wollten sie daran teilhaben. Als man ihnen
das verwehrte, wurden sie aufsissig. Zwei
Jahre nach der Grenzoffnung kam es zur

- Hintergrund

Schlacht von Adrianopel, bei der Kaiser
Valens getdtet wurde — eine ganze Serie von
Fehlentscheidungen und der anschlieSende
Kontrollverlust fiihrten letztlich auch zum
Untergang Roms. Auch gab es ein massives
demografisches Gefille. Die Germanen
hatten einen Uberschuss junger, gewaltbe-
reiter Minner. Die Rémer waren dagegen
eine hedonistische, alternde und pazifistische
Gesellschaft. Nun wiederhole sich die Ge-
schichte nicht eins zu eins, aber sie halte
Lehren und Warnungen bereit, so Bandu-
let.

,Politische Parallelgesellschaften”

Florian Miiller stellte die These auf, dass
die typische Parallelgesellschaft ein voll-
kommen veraltetes Konzept sei und inzwi-
schen durch die ,politische Parallelgesell-
schaft® abgeldst worden sei. Solche,
inzwischen stark polarisierte, politische
Parallelgesellschaften seien die ,Linken®
auf der einen und die ,,Rechten® auf der
anderen Seite. Dabei verbiindeten sich lin-
ke Deutsche mit nicht integrierten Zuwan-
derern, um die Ordnung zu untergraben,
wihrend sich rechte Deutsche mit integ-
rierten Zuwanderern auf der Gegenseite
befinden. Thomas Kirchner wies darauf
hin, dass die Geschichte der Migration in
die USA auch eine Geschichte der Parallel-
gesellschaften sei. Den vielbeschworenen
»Melting Pot* habe es nicht gegeben, ledig-
lich institutionalisierte Parallelgesellschaf-
ten, was aufgrund der schieren Gréfle des
Landes auch nie ein Problem war — jeder
nach seiner Fasson. Man lebe zwar im glei-
chen Land, aber man lebe eher nebenein-
ander. Das, so fithrte Thomas Fasbender
in einem spiteren Beitrag aus, sei in Berlin
nicht anders. In der anschlieflenden Dis-



Nach den Vortrigen ging es in die Diskussion: Ulrich Wille, Gerd Habermann,
Carlos A. Gebauer und Thomas Fasbender (v.l.n.r.).

kussion postulierte Miiller, dass eine zer-
splitterte Gesellschaft nur durch mehr
Totalitarismus zusammengehalten werden
konne. In diese Kerbe schlug auch Fasben-
der: Multi-Kulti sei machbar —um den Preis
des autoritiren Staates.

Kultur und Individuum

Einige interessante Aspekte zum Verhiltnis
von Kultur und Individuum arbeitete Mat-
thias Heitmann heraus. Dem verbreiteten
Bashing junger Minner aus anderen Kul-
turkreisen erteilte er eine Absage. Er sei
gegen jede Art der Minnerverurteilung.
Wiegt dort vielleicht die kulturelle Erblast
zu schwer, als dass sie zeitnah zu {iberwin-
den wiire? Heitmann hilt die Fixierung auf
die Kultur per se fiir problematisch. Denn
beide Seiten der Kulturdebatte sihen das
Individuum lediglich als ausfithrendes Or-
gan einer unausloschlichen Agenda. Die
Krise liege aber nicht so sehr in der Zuwan-
derungan sich, sondern in der Unfihigkeit
der westlichen Gesellschaft, Werte zu ver-
mitteln. ,Das Fremdeln kommt von innen.”
In was, so fragt Heitmann, sollen sich
rechtschaffende Migranten eigentlich inte-
grieren? In den perspektiv- und orientie-
rungslosen Westen? Die Brisanz dieser
Analyse bestitigte indirekt auch Joachim
Kuhnle: ,Eine gesunde Gesellschaft kann
mehr Einwanderung vertragen als eine
kranke.“ Die 6ffentliche Diskussion werde
auf der Basis von Gefiihlen gefiihrt. Dass
die Einwanderung heute im Wesentlichen
iiber einen Missbrauch des Asylrechts statt-
finde, werde dabei bewusst ausgeblendet.
Rahim Taghizadegan machte noch aufein
weiteres Problem aufmerksam: Junge Min-

ner werden in ihren besten Jahren dem
Wohlfahrtsstaat iiberantwortet, dem viel-
leicht unsozialsten Projekt iiberhaupt.

Extremer Egalitarismus

Ein interessanter ,,philosophischer Einwurf*
kam von Gerd Habermann: Individualismus
sei eben nicht gleich Egoismus. Auch der
altruistischste Altruist brauche die Freiheit.
Bei der Massenzuwanderung gehe es um
Eigentumsrechte, kulturellen Besitzstand,
offentliche Infrastruktur etc. Der um sich
greifende extreme Egalitarismus wolle jede
Unterscheidung abschaffen. Dahinter stecke
das Ideal einer harmonischen Gesellschaft
der Gleichgestellten — oder kurz: eine Schaf-
herde bzw. ein Termitenbau.

Kein Problemléser

Dass man auf den Staat als Problemldser
nicht vertrauen sollte, machte Stefan Blan-
kertz klar: ,Staatliche Losung ist immer
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Repression. Aus der fritheren Opposition
wiirden die heutigen Machthaber, und die
neuen Repressionen kimen zu den beste-
henden noch hinzu. Auch die heutigen
Gegner der aktuellen Politik benutzten die
gleichen Muster. Der Alarmismus fordere
genau das, was zu bekimpfen er vorgibt.
Blankertz forderte dazu auf, sich von keinem
kollektivistischen Druck einschiichtern zu
lassen und keiner Seite oder Partei zu folgen.
Es sollten jene Grenzen gedffnet werden,
die gegen das Prinzip der Freiwilligkeit ver-
stofSen. Der Einzelne habe die Wahlfreiheit,
welchem Club er angehéren wolle. So wie
ein Club auch die Wahlfreiheit hinsichtlich
seiner Mitglieder haben sollte. Auf einem
freien Stiick Land kénnten marodierende
Horden auch ihr eigenes Marodistan griin-
den. Der Sozial- und Wohlfahrtsstaat er-
zeuge jedoch Unzufriedene auf beiden
Seiten. Da werde ein explosives Gemisch
geziichtet.

Fazit

Zweieinhalb Tage gefiillt mit liberalen und
libertidren Argumentationen, getragen von
gegenseitigem Respeke — trotz in der Sache
héchst unterschiedlicher Zuginge und Lo-
sungsansitze. Es ist genau diese Diskussi-
onskultur, die man in der 6ffentlichen
Debatte so schmerzlich vermisst. Hier
konnten naturgemif3 nur einige Schlaglich-
ter der Konferenz dargestellt werden. Wer
sich fiir mehr interessiert: Auf dem You-
tube-Kanal von eigentiimlich frei werden
in Kiirze wieder Videomitschnitte der Kon-
ferenz zur Verfiigung gestellt.

Ralph Malisch

Dr. Bruno Bandulet zum Untergang Roms — faktenreich und dennoch kurzweilig.
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Lebensart & Kapital — International

Liberland

Uber die Entstehung eines freiheitlichen
Staates im Herzen Europas

Wissenswertes iiber Liberland

Sieben Quadratkilometer auf dem Balkan
sind der neue Kristallisationspunkt fiir
freiheitlich gesinnte Geister aus aller Welt.
Auf einer Insel zwischen Serbien und Kro-
atien haben Vit Jedlic¢ka (s. Interview rechts)
und seine Mitstreiter die Freie Republik
Liberland ausgerufen. Der Flecken Land
war {iber Jahrzehnte Gegenstand eines
Grenzkonflikts der besonderen Art —weder
Serbien noch Kroatien wollte ihn haben.
Am 13.4.2015 pflanzten dann Jedlicka,
dessen Frau und ein Freund die Fahne von
Liberland auf diese ,, terra nullius“ und be-
anspruchten damit das Land fiir sich.
Jedlicka wurde einstimmig zum Prisiden-
ten gewihlt. Inzwischen hat sich viel getan.

Schon heute erfiillt Liberland wesentliche
Staatskriterien nach der Montevideo-Kon-
vention — eine permanente Bevdlkerung,
ein definiertes Territorium, eine Regierung
und die Fihigkeit, mit anderen Staaten in
Bezichungen treten. Zwar gehort die An-
erkennung durch andere Staaten ausdriick-
lich nicht zu diesen Kriterien, insbesonde-
re fiir Investitionen und den Aufbau des
Landes ist die Anerkennung der Grenzen
durch die Nachbarlinder, insbesondere
Kroatien, aber ein wichtiger Schritt.

Der bessere Staat

Was ist das Ziel? Jedlicka und
seine Mitstreiter wollen den
besseren Staat — und der ist
klein, innovativ und festigt die
biirgerlichen Freiheitsrechte
gegen Ubergriffe des Staates.
Das alleine ist heute schon
wieder eine spannende Idee.
Denn die Monsterverwaltun-
gen ,moderner” Staaten — gar
nicht zu sprechen von nicht-
staatlichen Biirokratien a la

EU —saugen ihre produktiven  Kroatien.
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Biirger immer stirker aus und schrinken
deren Freiheit im Namen absurder Ideo-
logien immer weiter ein. Der politische
Kampf gegen solche Systeme ist energierau-
bend und nach aller Erfahrung auch aus-
sichtslos. Deshalb beschreitet man mit
Liberland einen anderen Weg und erschafft
einfach etwas Neues. Dieser Parallelent-
wurf hat durchaus die Chance, das Alte
tiber kurz oder lang iiberfliissig zu machen.
Hier gibt es tibrigens eine Parallele zum
Bitcoin. Anstelle von miiffigen Reform-
versuchen der bestehenden Fiat-Money-
Systeme wurde auch mit dem Bitcoin
etwas ginzlich Neues gestartet. Kein Wun-
der also, dass fiir Liberland bereits die
Vision als kiinftiges Kryptogeldzentrum
entwickelt wurde.

,Leben und leben lassen"

Ganz so weit ist es allerdings noch nicht.
Der nichste logische Schritt ist die Verab-
schiedung einer Verfassung, die derzeit als
Entwurf vorliegt. Explizite Basis ist die Bill
of Rights der Vereinigten Staaten. Schon
der erste Satz des Verfassungsentwurfs
macht klar, worum es geht: nimlich um
die Sicherstellung des Lebens, der Freiheit
und des Eigentums heutiger und kiinftiger
Liberlinder. Konsequenterweise bezieht
sich weit mehr als die Hilfte des Entwurfs

Liberland, das sind sieben Quadratkilometer zwischen Serbien und

Quelle: www.liberland.org

auf jene Bereiche und Themen, aus denen
sich der Staat herauszuhalten hat. Die un-
bedingte Gewihrleistung biirgerlicher Frei-
heitsrechte, das Prinzip der Freiwilligkeit
und die dauerhafte Einhegung des Staats-
apparats sind die Eckpfeiler der Freien
Republik Liberland, oder kurz: ,Live and
let live.”

Auf Erfolg programmiert?

Ein solches Gemeinwesen bietet praktisch
keine Perspektiven fir diejenigen, die ein
dauerhaftes Einkommen im oder durch
den Staatsapparat — also auf Kosten ihrer
produktiven Mitbiirger — suchen. Wohl
aber konnte es sich als Eldorado fiir jene
erweisen, die auf eigenen Fiiflen stehen und
etwas bewegen wollen. Dass sie dabei ideo-
logisch motivierter Gingelung, Bevormun-
dung und Besteuerung entflichen, ist mehr
als nur ein positiver Nebeneffekt. Unter
diesen Voraussetzungen kann ein solches
Gemeinwesen fast nicht anders, als zu pro-
sperieren. Das gilt besonders, wenn auch
die Nachbarlinder die Chance erkennen,
die eine solche Drehscheibe vor ihrer Haus-
tiir bietet — Stichwort: europaisches Hong-
kong. Lediglich fir die selbstgerechte
Funktionirsklasse der satten Staaten des
alternden Westens ist Liberland eine echte
Bedrohung, besonders sobald sich Erfolge

einstellen.

Fazit
Mit Liberland haben Vit
Jedli¢ka und seine Mitstreiter
ein spannendes Projekt aus der
Taufe gehoben. Wer sich einen
Staat wiinscht, der biirgerliche
Freiheiten ernst nimmt und
sich selbst auf Dauer be-
schrinkt, der sollte sich bei
www.liberland.org auf dem
Laufenden halten. [ |
Ralph Malisch

- Hintergrund

Bild: © Liberland
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»Es gibt noch viel zu tun*

Gesprich mit Vit Jedlicka, Prisident der Freien Republik Liberland

Smart Investor: Was war die Intention
hinter der Griindung von Liberland?

Jedli¢ka: Meine Intention ist seit vielen
Jahren die Gleiche. Ich méchte diesem
Planeten mehr Freiheit bringen, und wir
haben versucht, den effizientesten Weg zu
finden, um das zu erreichen. Offensichtlich
ist das die Griindung eines neuen Landes.

Wir wissen, dass Wettbewerb funktioniert.
So gibe es viel hohere Steuern in Deutsch-
land, wiirde nicht direkt daneben die
Schweiz liegen. Und es gibe viel héhere
Steuern in der Schweiz, lige sie nicht direke
neben Liechtenstein. So kommen Wohl-
stand und Gliick zu den Menschen.

Smart Investor: Liberland, das sind sie-
ben Quadratkilometer in Europa. Wie
haben Sie diesen Flecken Land gefun-
den?

Jedlicka: Wir haben im Internet nach einem
Ort gesucht, der von keinem anderen Land
beansprucht wurde. Wir denken, dass es
nicht geniigend Freiheit in der Welt gibt,
und wollten den Geist der amerikanischen
Revolution reaktivieren.

Also suchten wir nach einem Platz, an dem
man auf die einfachste Weise frei werden
kann und wo es auch einen Kontrast zu
jenen Territorien gibt, die durch
hohe Steuern und starke staatliche
Regulierung verarmt wurden.

Smart Investor: Wie haben die
Nachbarstaaten reagiert?

Jedli¢ka: Serbien lief§ bereits elf Tage
nach der Griindung von Liberland
wissen, dass es keine Einwinde
habe. Das ist deshalb wichtig, weil
Serbien der letzte rechtmiflige Ei-
gentiimer des Gebietes war. Kroa-
tien — der andere Nachbar — akzep-
tierte niemals eine eigene
Souverinitit iiber dieses Land. Sie
behaupten, dass es noch immer zu
Serbien gehore. Mit Serbien haben

wir also zumindest einen Nachbarstaat,
der unseren Anspruch akzeptiert.

Smart Investor: Gibt es bereits Bezie-
hungen zu anderen Lindern?

Jedlicka: Wir haben aktuell Reprisentan-
zen in 86 Lindern. Aus allen diesen Re-
prisentanzen wird konstruktiv mit den
jeweiligen Regierungen zusammengear-
beitet. Einige werden von hochrangigen
Persénlichkeiten gefiihre, beispielsweise
Richard Sulik, der auch in Deutschland
ziemlich bekannt ist.

Es ist grofartig, solche Leute mitan Bord
zu haben. Wir sind also in einer guten
Ausgangslage, wahrgenommen zu werden.
Aber wir miissen natiirlich vor allem mit
Serbien und Kroatien an gutnachbarschaft
lichen Beziehungen arbeiten. Wir wollen
als Erstes die volle staatliche Anerkennung
durch diese beiden Linder erreichen.

Smart Investor: Was sind die nichsten
Schritte beim Aufbau des Landes?

Jedli¢ka: Wir bauen unsere Institutionen
auf. Es geht um das Rechtssystem ein-
schlieSlich unserer Verfassung, die fast
fertig ist. Aber es gibt noch viel zu tun. All
diese Dinge konnen erreicht werden, bevor
wir die volle territoriale Kontrolle haben.

Vit Jedlicka, Président der Freien Republik Liberland im
Gespéirch mit Smart-Investor-Redakteur Ralph Malisch

Wir haben gute Leute, die uns bei der
Schaffung einer funktionierenden Wirt-
schaft unterstiitzen, zum Beispiel Alexan-
der Borodich, einen der aktivsten Venture-
Kapitalisten Osteuropas, der der
Vorsitzende unseres Wirtschaftsrats ist.

Smart Investor: Fiir wen ist Liberland
eigentlich gedacht? Wie kann ich Liber-
linder werden?

Jedlicka: Jeder kann sich um die Staatsan-
gehorigkeit von Liberland bewerben. Sie
diirfen allerdings keinen kriminellen oder
terroristischen Hintergrund haben. Sie
miissen die Religion anderer Menschen
respektieren. Dann sind Sie qualifiziert.

Dann miissen Sie einen Weg finden, wie
Sie Liberland auf die eine oder andere Wei-
se unterstiitzen konnen, etwa durch titige
Mithilfe oder finanziell. Wir haben ein
»Merit-System®, und Sie kénnen ,, Merits*
sammeln, wenn Sie etwas fiir Liberland
tun. Diese konnen dann in eine Staatsan-
gehorigkeit transformiert werden.

Smart Investor: Blicken wir in die Zu-
kunft. Wo steht Liberland in fiinf oder
zehn Jahren?

Jedlicka: Wir beginnen damit, ein Liberland
auf dem Wasser zu bauen. Da kooperieren
wir mit den weltberithmten Archi-
tekturstudios Zaha Hadid. In fiinf
Jahren wird es die ersten Wolken-
kratzer auf Liberland geben und es
wird einer der Financial Hubs fiir
Kryptogelder sein — ein Paradies
mitten in Europa.

Smart Investor: Vielen Dank fiir
Ihre Ausfiithrungen. [ |
Interview: Ralph Malisch

Das Gesprich wurde im Rahmen
der Miinchner Wirtschaftsgespriche
am 8. Februar 2017 in Miinchen

gefiibrt.
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Phanomene des Marktes

- Hintergrund

Der Dunning-Kruger-Effekt

Unerfahren, aber sich dessen nicht bewusst

Verzerrte Selbstwahrnehmung

Im Jahr 1999 veroffentlichten die Forscher
Justin Kruger und David Dunning ein
bahnbrechendes Paper. Sie wiesen eine Ver-
zerrung zwischen dem objektiven Wissens-
stand eines Menschen und dessen Selbst-
wahrnehmung nach, die heute als
Dunning-Kruger-Effekt bekannt ist. Auf
den ersten Blick klingt das etwas abstrakt
und theoretisch, aber wir werden gleich
sehen, welche immensen praktischen Aus-
wirkungen das Ganze hat — auch fiir An-
leger an der Borse.

Viele Menschen tendieren dazu, ibermifig
positive Einschitzungen zu ihren eigenen
Fihigkeiten zu haben. Dieser Effekt istauch
als Overconfidence (siche Smart Investor
Ausgabe 2/2017, S. 28 f) bekannt. Dunning
und Kruger argumentieren, dass dies vor
allem auf unerfahrene Personen zutrifft,
und zwar aus zwei Griinden:
* Sie haben wenig Wissen und treffen
schlechte Entscheidungen.
e Sie sind sich dessen nicht bewusst.

Experimente

Diesen Zusammenhang zeigten die Forscher
anhand mehrerer Experimente. Dazu ein
Beispiel aus der Original-Studie: In einem
Grammatik-Test ging es darum, wie gut die
Testpersonen im ASWE (American Stan-
dard Written English) abschneiden. Neben
dem reinen Test sollten die Teilnehmer
angeben, wie gut sie ihre Fihigkeiten ins-
gesamt einschitzen, korrekte Grammatik
zu erkennen, wie viele Fragen sie richtig
beantwortet haben und wie ihre Testergeb-
nisse wohl im Vergleich zu den anderen
Teilnehmern ausfallen wiirden.

Das zentrale Ergebnis: Diejenigen Teilneh-
mer, die mit ihren Ergebnissen zu den
schlechtesten 25% zihlten, iiberschitzten
ihre Fihigkeiten massiv. Umgekehrt ten-
dierten die Teilnehmer mit den besten 25%
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der Ergebnisse dazu, ihre Fihigkeiten zu
unterschitzen (vgl. Abb. 1).

Unbewusste (In-)Kompetenz

Doch das ist noch nicht alles. Es gab einen
spannenden Anschlusstest. Einige Wochen
spiter wurden die schlechtesten und besten
25% der Teilnehmer erneut eingeladen. Jede
Versuchsperson bekam jeweils fiinf Tester-
gebnisse anderer Teilnehmer aus dem ersten
Durchgang zum ,Korrigieren® vorgelegt.
Dabei sollte jeder angeben, wie gut er oder
sie die Fihigkeiten derjenigen Person, deren
Test sie gerade korrigierten, einschitzten.

Das Ergebnis: Teilnehmer aus der Gruppe
der schlechtesten 25% waren kaum imstan-
de, die Kompetenz anderer Teilnehmer zu
erkennen. Selbst dann, wenn sie deutlich
bessere Resultate anderer Teilnehmer sahen,

konnten sie daraus kaum Verbesserungen
fiir sich selbst ableiten. Dariiber hinaus
gaben sie weiterhin an, tiber deutlich bes-
sere Fihigkeiten zu verfiigen, als es tatsich-
lich der Fall war. Das bedeutet, dass die
Teilnehmer dieser Gruppe inkompetent,
aber sich dessen nicht bewusst und daher
wenig lernfihig waren (vgl. Abb. 2).

Kompetenz erkennen

Anders dagegen die Einschitzungen in der
Gruppe der besten 25%. Nachdem diese
Versuchspersonen fiinf Ergebnisse anderer
Teilnehmer begutachten konnten, gaben
sie fiir sich selbst bessere Einschitzungen
ihrer Fihigkeiten ab als zuvor, als sie nur
isoliert ihre eigenen Ergebnisse beurteilen
sollten. Denn sie hatten die Fihigkeit, In-
kompetenz bei anderen zu erkennen und
daraus abzuleiten, dass die meisten anderen

Abb. 1: Dunning-Kruger-Effekt
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Viele Menschen, die sich in einem Bereich nicht gut auskennen, iiberschitzen ibre Fihig-
keiten und machen schnell Febler. Da sie aber keine Experten auf dem jeweiligen Gebiet
sind, fehlen ibnen gleichzeitig genau die Fibigkeiten, die notig wiren, um ibre eigene
»Unfiihigkeit“ zu erkennen. Die Graftk aus der Original-Studie von Dunning und Kruger
zeigt dies am Beispiel eines Grammatik-Tests: Die Gruppe, die die schlechtesten Ergebnisse
ablieferte, diberschiitzre ihre Fibigkeiten deutlich. Im Gegensatz unterschitzten sich die
wirklichen Experten mit den besten Ergebnissen.

Quellen: Kruger, J. / Dunning, D. (1999): ,,Unskilled and Unaware of It: How Difficul-
ties in Recognizing One's Own Incompetence Lead to Inflated Self-Assessments”, Journal of
Personality and Social Psychology, Vol. 77, No. 6, S. 1126



Abb. 2: Die vier Stufen der Kompetenz
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Richtige Intuition
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Falsche Intuition

Es gibt vier Stufen der Kompetenz, von unbewusster Inkompetenz (Anfinger)

bis zu unbewusster Kompetenz (Profi)

Quellen: Kokcharov, 1. (2015): ,Competence Hierarchy®, cigenes Werk,
Lizenz CC-BY-SA 4.0, https:/lcommons.wikimedia.orghw/index.php?curid=41183612

schlechtere Fahigkeiten als sie selbst haben.
Thre zuvor unbewusste Kompetenz wurde
ihnen also erst jetzt deutlich, sodass sie er-
kannten, wie gut sie relativ zu den anderen
sind.

Das heifSt, dass der Effekt fiir die beiden
Gruppen eine unterschiedliche Ursache hat.
Die falsche Wahrnehmung der eigenen
Fihigkeiten der inkompetenten Teilnehmer
wird durch falsche Annahmen iiber das
eigene Konnen verursache (sie denken, sie
wiren besser, und erkennen nicht, was sie
alles nicht wissen). In dieser Gruppe sind
die hochsten Tendenzen fiir (unbewusste)
Overconfidence zu erwarten.

Die falsche Wahrnehmung der eigenen
Fihigkeiten der kompetenten Teilnehmer
dagegen stammt von falschen Annahmen
iiber das Kénnen der anderen (sie denken,
die anderen wiren auch gut oder sogar bes-
ser, denn sie haben erkannt, dass sie selbst
bei Weitem nicht alles wissen). Dies ist auch
als False-Consensus-Effekt bekannt, der
besagt, dass, solange keine Daten das Ge-
genteil zeigen, kompetente Menschen
(filschlicherweise) davon ausgehen, dass die
anderen ebenso qualifiziert sind wie sie
selbst. Daher tendieren diese erfahrenen
Personen dazu, sich eher zu unterschitzen

(vgl. Abb. 3).

Fazit

Der Dunning-Kruger-Effekt ist ein klares,
menschliches, verzerrtes Wahrnehmungs-
muster. Es liuft iberwiegend unbewusst

ab und beeinflusst daher auch das Anlage-
verhalten. Insbesondere neue, unerfahrene
und unreflektierte Anleger iiberschitzen
ihre Fahigkeiten trotz objektiv klar negati-
ver Ergebnisse und schaffen es weniger gut,
ihre Inkompetenz zu erkennen und sich
durch Beobachten anderer Marktteilnehmer
zu verbessern. Sie haben nicht die Fahigkeit
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zu erkennen, was wirklich wichtige Infor-
mationen sind und was nur ,,Rauschen®
darstellt. Selbst dann, wenn sie die deutlich
besseren Entscheidungen der besten Anle-
ger schen, kénnen sie daraus kaum Verbes-
serungen fiir ihr eigenes Handeln ableiten.
Ganz im Gegenteil: Oft glauben sie weiter-
hin, dass sie in Zukunft ganz gut abschnei-
den werden.

Der Effekt ist auch fiir erfahrene Anleger
lehrreich: Wahrscheinlich neigen sie dazu,
sich zu unterschitzen. Denn selbst dann,
wenn die anderen in Wahrheit deutlich
schlechter sind, glauben die erfahrenen
Anleger aufgrund der eigenen Wahrneh-
mung filschlicherweise, die tibrigen Marke
teilnehmer wiren ebenso gut oder sogar
besser. Hier kann ein objektiver Perfor-
mance-Vergleich mit anderen Anlegern oder
den Performance-Daten von verschiedenen
Fonds Abhilfe schaffen, sowohl auf relativer
Basis auch als im Rendite-Risiko-Vergleich.
Erzielt man entsprechend bessere Ergebnis-
se, wird es méglich, sich die eigene Kom-
petenz bewusst zu machen. [

Dr. Marko Griinitz

Abb. 3: Erkennen, was wir alles nicht wissen
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Diese Grafik von Simon Wardley ist als grobes Schema zu verstehen, das sehr anschaulich
geigt, wie der Dunning-Kruger-Effekt entstehen kann: Menschen mit wenig Erfahrung in
einem Fachgebiet erkennen nicht, wie viel sie noch nicht wissen, und iiberschétzen sich da-
her leicht. Experten, die bereits deutlich bessere Fiihigkeiten haben, erkennen dagegen, wie
wenig sie in Wirklichkeit erst wissen, und neigen daher dazu, sich zu unterschitzen.
Quellen: Wardley, S. (2008): ,, Three Stages of Expertise®, Lizenz CC3.0 by SA, http://
blog.gardeviance.org/2008/04/three-stages-of-expertise.html
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Inside

Nebenwerte- und
Dividenden-Fonds

Fondsmanager auf Ertragssuche in speziellen

Aktiensegmenten

Begleitend zu unseren beiden Geschichten
zu Nebenwerten und Dividendentiteln
wollen wir an dieser Stelle geeignete Fonds
prisentieren, in welchen diese beiden The-
men abgedeckt werden.

Very small and beautiful

Einen Fokus auf Akden mit geringer Marke-
kapitalisierung von bis zu 800 Mio. EUR
bietet der Mandarine Europe Microcap
(WKN: A2AQ7L), der von Sébastien La-
garde und Diane Bruno verantwortet wird.
Beide sind iiberzeugte Stockpicker, die nicht
nur auf die Qualitdt der ausgewihlten
Wachstumsunternehmen, sondern auch
auf notwendige Liquidititsanforderungen
der Aktien achten. Das Portfolio ist mit
176 Einzeltiteln stark diversifiziert. Aktien
mit der hdchsten Gewichtung im Fonds
liegen bei gerade 0,75%. So viel bringen
der dinische Industriekonzern Asetek, der
Kiithlkomponenten fiir Rechner herstellt,
und das britische Technologieunternehmen
Accesso Technology auf die Waage. In den
vergangenen drei Jahren haben Anleger mit
dem Fonds knapp 62% Ertrag erzielt.

Wachstum und Qualitat

Armin Zinser, Fondsmanager des Prévoir
Perspectives (WKN: A1XCQU), investiert
in Nebenwerte mit Wachstumspotenzial,
aussichtsreichem Geschiftsmodell und
exzellentem Management. Anleger haben
in den drei vergangenen Jahren mit dem
Prévoir Perspectives 44% verdient. Damit
hat der Fonds den franzosischen Index
CAC All Tradable RT, der zu Vergleichs-
zwecken dient, deutlich geschlagen. Der
Index brachte es in diesem Zeitraum auf
einen Gewinn von 27% (Stand:
26.01.2017). Unter den Top-Five-Invest-

ments finden sich die deutschen Techno-

logiewerte Wirecard und USU Software.

Value-Ansatz

Der Peacock European Best Value AMI
(WKN: A12BRQ) investiert {iber einen
Value-Ansatz in europiische Nebenwerte.
Der Fonds besteht aus 50 bis 60 Titeln, die
mit einem deutlichen Abschlag zum inne-
ren Wert gekauft werden. Bei mindestens
80% des Portfolios wird iiber einen haus-
eigenen Filterprozess systematisch eine
Vorauswahl getroffen. Bis zu 20% werden
Deep-Value-Titel beigemischt. Das Ver-
fahren zur Aktienauswahl ist strikt an
Bottom-up-Kriterien ausgerichtet. Die
Strategie wird seit 2006 umgesetzt, seit Juli
2016 ist eine Tranche fiir Privatanleger
erhiltlich. In diesem Zeitraum liegt der
Ertrag bei 25,3%. Unter den Top-Titeln,
in die Fondsmanager Marc Siebel investiert,
finden sich die Aktien des Bioethanol-
Erzeugers CropEnergies und des Versiche-
rers ASR Nederland.

Ebenfalls auf unterbewertete Nebenwer-
te, allerdings mit Fokus Deutschland,
setzt der von Georg Geiger verantworte-
te Value-Holdings Capital Partners Fund
(WKN: AOBG3E). Bei der Titelselektion
kommen klassische Kennziffern wie bei-
spielsweise KBV, KGV und Dividenden-
rendite zum Tragen. Finanzwerte bleiben
auflen vor. Das Fondsvolumen von knapp
26 Mio. EUR erlaubt problemlos Invest-
ments im Nebenwerte-Segment. Unter
den Top-Holdings finden sich aktuell
Ringmetall und Deutz. Die Langfrist-
Ausrichtung der Value-Investoren hat sich
bezahlt gemacht. Seit Auflegung im Jahr
2002 hat der Fonds annualisiert 9% »




erzielt, wihrend der DAX nur
5,9% zugelegen konnte.

Dividenden-Fonds/-ETFs
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Nebenwerte-Nachwuchs

Neu an den Start gegangen ist

der Bantleon Select Small Cap

(WKN: A2AQ17Z). Die erfahre-

nen Anleihe-Manager haben ihr

Produktspekerum im Dezember

2016 um einen neuen Small-Cap-

Fonds erweitert. Investiert wird

WKN Performance in % Max. Drawdown  Volumen

1Jahr 3 Jahre (3 Jahre)in % in Mio.EUR
Bantleon Dividend AR PT A14Q85 4,0 k.A. -56 (1)) 89,0
BL — Equities Dividend AOMWCW 14,3 25,5 -21,5 757,9
DJE — Dividende & Substanz 164325 189 36,1 -19,0 1.260,8
DWS Top Dividende 984811 16,0 45,4 -13,6 19.347,2
First Private Euro Dividenden STAUFER A 977961 20,2 31,6 -20,5 2419
iShares STOXX Global Select Dividend 100 (DE) ~ AOF5UH 251 45,3 -19,7 1.193,5
M&G Global Dividend A0Q349 36,2 34,6 -29,2 7.949,1
SPDR S&P Global Dividend Aristocrats ETF A1T8GD 27,6 43,1 -22,6 328,7
Threadneedle Pan European Equity Dividend A0JK73 6,7 16,9 -21,6 76,9 (GBP)

regelbasiert in globale Nebenwer-

te entwickelter Linder. Der In-
vestmentprozess berticksichtigt
ein Sektor-Allokations-Modell
mit defensiver Ausrichtung. Die Einzelti-
telauswahl folgt einem quantitativen Mo-
dell, der Fokus des Portfolios liegt auf einem
Mehrertrag gegeniiber dem Nebenwerte-
Aktienmarkt mit zugleich niedrigerer Vo-
latilitit. Ein regionaler Schwerpunkt mit

tiber 50% liegt auf den USA.

Dividendenstark

Der Wisdom Tree US SmallCap Dividend
ETF (WKN: A14ND2) bietet Zugang zu
dividendenstarken US-Nebenwerten. Der
ETF investiert direkt in die Aktie, die
Kursentwicklung wird also nicht tiber De-
rivate nachgebildet. Ausschiittungen erfol-
gen viermal jihrlich. Eine Besonderheit des
Index, auf den sich der ETF bezieht: Die
Gewichtung der einzelnen Titel richtet sich
nach der Hohe der von den Unternehmen
zuletzt angekiindigten Dividendenzahlung.
Aktuell liegt die Dividendenrendite des
Index bei 3,6%. Die Streuung ist mit iiber
705 Aktien unterschiedlicher Gewichtung
sehr breit. Mit 1,6% ist der an der Nasdaq
gelistete Tabakkonzern Vector Group am
stirksten gewichtet. Auf Sicht von einem

Jahr haben Anleger knapp 38% verdient.

Nebenwerte-Fonds/-ETFs

Quellen: OnVista, Morningstar, Fondsgesellschaften

Dickschiff

Der DWS Top Dividende (WKN: 984811)
gehort zu den ausgesprochenen Lieblingen
im Vertrieb. Momentan verwaltet Thomas
Schiissler im Fonds ein Volumen von 19,3
Mrd. EUR. Schon bedingt durch das Vo-
lumen konzentriert sich der Fondsmanager
bei seinen Investments auf Large Caps und
klassische Blue Chips. Bei der Auswahl
entscheiden Dividendenrendite, Ausschiit-
tungsquote und Dividendenwachstum.
Auf Sicht von drei Jahren haben Investoren
45% verdient. Schiissler setzt unter den
Top Ten u.a. auf Allianz, Cisco und Pfizer.
US-Aktien sind aktuell zu gut 40% ge-
wichtet.

Dividenden-Aristokraten

Die Aristocrats-Dividenden-Indizes be-
inhalten strenge Kriterien hinsichtlich der
Dividenden-Kontinuitit der Unternehmen,
die aufgenommen werden. Der SPDR S&P
Global Dividend Aristocrats ETF (WKN:
AIT8GD) investiert weltweit. Der ETF
umfasst 101 Aktien des S&P Global Broad
Market Index mit hoher Dividendenren-
dite, die in zehn aufeinanderfolgenden
Jahren ihre Dividenden konstant gehalten

oder erhoht haben. Unter den Top Three
finden sich der Pipelinebetreiber Williams
Companies aus den USA und die stidaf-
rikanische MTN Group. Euroanleger
konnten mit dem ETF auf Sicht von drei
Jahren knapp 44% erzielen.

Name als Programm

Im DJE — Dividende & Substanz (WKN:
164325) sucht Jan Ehrhardt nach unter-
bewerteten Dividenden-Titeln mit attrak-
tiven Bilanz- und Ertragskennzahlen. Der
regionale Fokus liegt auf Europa und Asi-
en. Seit Auflegung im Januar 2003 hat der
Fonds mit einem Plus von 9,9% p.a. den
breiten Markt, gemessen am MSCI World
EUR (+ 6,6% p.a.), deutlich iibertroffen.
Unter den Top Holdings findet sich aktu-
ell der Tourismuskonzern Great Eagle aus

Hongkong.

Fazit

Im groflen Universum der Nebenwerte
kénnen aktive Fondsmanager Ineffizien-
zen nutzen und die Stirken aktiven Ma-
nagements ausspielen. Das Thema Divi-
denden wird Investoren in Zeiten der
Geldschwemme und niedrigster Zinsen
weiter begleiten. Da der
Run auf attraktive Divi-
denden-Titel schon seit

WKN Performance in % Max. Drawdown Volumen

1 Jahr 3 Jahre (3 Jahre) in % in Mio. EUR einiger Zeit lduft, miissen

Bantleon Select Small Cap A2AQ1Z 1,3 (s.13.12.16) kA k.A. 53 Fondsmanager verstirke
Lupus alpha Pan European Smaller Companies  A1J9DT 25,2 34,2 -20,1 22,2 auf die Bewertung der
Mandarine Europe Microcap A2AQ7L 31,7 61,1 44,3 485  Aktienachten, die sie ein-
Metzler European Small and Micro Cap ATJCIW 30,2 52,7 -19,4 30,1 kaufen. Zunehmend am-
Peacock European Best Value AMI A12BRQ 25,3 (s. 1.7.16) k.A. k.A. 12,3 bitioniertere Bewertungen
Prévoir Perspectives ATXCQU 134 438 -18,5 45,0 zu akzeptieren, kénnte
Value-Holdings Capital Partners Fund AOB63E 28,2 17,5 -16,6 259 sich sonst in einem
Warburg-D Small&Midcaps Deutschland AORHE2 24,0 39,1 -20,5 96,6 schwierigeren Aktienum-
Wisdom Tree US SmallCap Dividend ETF AT4ND2 46,4 k.A. k.A. 17,9 (USD) feld richen. [ |
Quellen: OnVista, Morningstar, Fondsgesellschaften Christian Bayer
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Die Finanzszene feiert sich

Auf der Finanzennacht und der
DAB Gala Nacht werden zahlreiche

Auszeichnungen verliehen.

Bullen auf der Biihne

Man nennt sie auch die Oscar-Verleihung der deutschen Fi-
nanzbranche. Die Rede ist von der ,Finanzennacht®, welche
am 10. Februar im Miinchner Muffatwerk stattfand. Dabei
wurden nun inzwischen schon zum 24sten Male die ,,Goldenen
Bullen® fiir die besten Leistungen im Finanzbereich vergeben.
Das Highlight gleich vorweg: Als Unternechmer des Jahres
wurde der Vorstandschef der Siemens AG, Joe Kaeser, gekiirt
— die Laudatio wurde vom renommierten Journalisten Roland
Tichy gehalten, der vollig richtig feststellte: ,, Wir Journalisten
wissen’s im Nachhinein immer, Sie Unternehmer miissen es
vorher schon wissen.

Als bester Fondsmanager 2017 erhielt Hendrik Leber von
ACATIS Investment den Goldenen Bullen — vor Claus Vorm
von Nordea und Bill Gross von Janus Capital. Als beste Fonds-
gesellschaft (mehr als 30 Fonds) wurde Union Investment (vor
Candriam und Fidelity), als beste Fondsboutique (weniger
als 30 Fonds) wurde Comgest (vor Flossbach von Storch und
Metzler) gekiirt. Mit seinem Trendphasenmodell auf ETE-Basis
hat Markus Kaiser von StarCapital (Sponsor unserer Fondsru-
brik) die laut Jury interessanteste Fondsinnovation des Jahres
entwickelt und wurde dementsprechend mit dem Finanz-Oscar
in dieser Kategorie bedacht. Und Thomas Meyer zu Drewer

HEEMANN

ICFB! |

Ernst Heemann (Mitte) von der Heemann Vermaigensverwal-
tung wird von Moderator Robert Fuchsgruber (rechts) mit
dem Preis fiir die beste Vermaigensverwaltung in der Kategorie
»Ausgewogen auf Dreijahressicht ausgezeichnet.

von Comstage nahm die Auszeichnung fiir das beste ETF-Haus
des Jahres in Empfang. In der Kategorie Vermogensverwalter
gewann GECAM (vor Oberbanscheidt & Cie und Acatis
Investment), und in der Kategorie Finanzberater des Jahres
heimste Peter Hoppe von der Hoppe Vermégensverwaltung
den Goldenden Bullen ein. Auf den Plitzen zwei und drei
rangierten zwei Berater von Pliickthun Asset Management,
nimlich Andreas Teichmann und Bernd Skoruppa.

Beauty-Wettbewerb der Vermégensverwalter

Am 17. Februar wurden bei der DAB Gala Nacht die besten
Vermogensverwalter ausgezeichnet. In sechs Kategorien, ,,Si-
cherheit®, ,,Ausgewogen® und ,,Chance, und dies auf Sicht
von jeweils einem Jahr und von
drei Jahren, wurden die Trophien

vergeben. Wie schon eine Woche
vorher bei der Goldenen-Bullen-
Verleihung konnten auch hier die
Vertreter der Pliickthun Asset Ma-
nagement insgesamt vier Preise kas-
sieren, nimlich jeweils Platz eins auf
Ein- und auf Dreijahressicht jeweils
in den Kategorien ,,Sicherheit* und
»Chance®. Im Contest ,,Ausgewo-
gen* auf Einjahressicht kamen die
Verwalter von ICEB auf Platz eins,
auf Dreijahressicht war es die Hee-
mann Vermdgensverwaltung, die
die meisten Punkte errang. Letztere
ist Sponsor der Fondsrubrik unseres
Magazins.

Moderator und Chef des Veranstalters Finanzen Verlag Frank-B. Werner (1. von links,);
Thomas Meyer zu Drewer von Comstage (2. v. 1.); Fondsmanager des Jahres Hendrik
Leber von ACATIS Investment (4. v. 1.); Fondsinnovator des Jahres Markus Kaiser von
StarCapital (4. v. rechts); Vorstandschef der Siemens AG Joe Kaeser (3. v. r.)

Herzlichen Gliickwunsch an alle
[ |
Ralf Flierl

Preistriger!
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,In Kontinentaleuropa kenne ich niemanden,
der die Absicht hat, Bargeld abzuschaffen.”

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

B 1 «1



Analyse

Do-RM Special Situations
Total Return |

Nebenwerte und High Yield mit Absicherung

Hans Peter Neuroth und Dr. Georg Issels,
Geschiftsfiihrer der RM Rheiner Manage-
ment AG und Vorstinde der Scherzer &
Co. AG, stehen fiir cine jahrzehntelange
Expertise im deutschen Nebenwerteseg-
ment und bei Hochzinsanleihen. Deutsche
Small- und Mid Caps sowie High-Yield-
Bonds sind auch die Anlagesegmente, in
die der von ihnen initiierte Fonds Do-RM
Special Situations Total Return I investiert.
Das Aktiensegment des Fonds ist in chan-

WKN:A1CT88

Fondsberater: RM Rheiner
Fondskonzept GmbH
Volumen: 6,9 Mio. EUR
Auflegungsdatum: 30.12.2010
Typ: Mischfonds EUR flexibel
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cenreiche Investments und in defensive
Titel aufgeteilt. Zu der Gruppe der chan-
cenreichen Titel zihlen gegenwirtig bei-
spielsweise Puma, GK Software und Free-
net. In diesem Segment sucht das
Fondsmanagement u.a. nach Aktien, die
in Ubernahmesituationen miinden kénn-
ten. Damit wiirden die Titel dann quasi
in den defensiveren Anteil iiberwechseln.

Jiingst ist genau dies mit der Veréffentli-
chung eines Ubernahmeangebotes fiir die
Pfeiffer Vacuum Technology AG mit dem
bisher als chancenreich eingestuften In-
vestment geschehen. Denn bei den defen-
siv orientierten Aktieninvestments sind
Ubernahme-Situationen mit bereits er-
folgten Angeboten ein wichtiger Anlage-
Schwerpunkt. Investiert wird opportunis-
tisch. Im Fonds finden sich sowohl
Value-Werte als auch Wachstumstitel. Die
Haltedauer der Titel ist flexibel und reicht
von der Nutzung von Trading-Chancen
bis hin zu langfristig orientierten Invest-
ments.

Hochprozentig

Der Bond-Anteil des Fonds wird fast aus-
schliefilich iiber High-Yield-Anleihen von
Emittenten abgedeckt, die ebenfalls bor-
sennotiert sind. Dabei kdénnen auch un-
geratete Anleihen beriicksichtigt werden.
Angestrebt wird bei den Bonds eine effek-
tive Verzinsung von ca. 5%. Falls Risiken
bei den High Yields nicht mehr ausreichend
bezahlt wiirden, konnte das Fondsmanage-
ment auch komplett auf den Anleiheteil
des Portfolios verzichten. Die Aufteilung
in Anleihen und Akdien (theoretisch jeweils
zwischen 0 und 100% moglich) wird fle-
xibel gehandhabt und ergibt sich aus den
Opportunititen bei beiden Anlageklassen.

Gegenwirtig machen Aktien ca. 80% und
Anleihen gut 14% des Portfolios aus.

Sicherheit im Blick

Zur Absicherung des Fonds-Portfolios und
Umsetzung des Total-Return-Gedankens
werden Derivate eingesetzt. Ziel des Fonds-
management ist es, in einer Zwolfmonats-
periode einen positiven Ertrag zu erzielen.
Das ist seit 2011 bis auf eine Verlustphase
im Jahr 2014, als Nebenwerte generell
unter Druck gerieten, auch gelungen. Zu-
sitzlich haben negative branchenunabhin-
gige Ereignisse auf Unternehmensebene
auf das Fonds-Portfolio durchgeschlagen.

Da die Absicherung in der Regel iiber
hochliquide Index-Optionen wie z.B. auf
den DAX erfolgt, konnte das negative
Segment bei den Nebenwerten nicht kom-
pensiert werden. Trotz dieser kurzen
Schwichephase haben Anleger in den ver-
gangenen fiinf Jahren mit dem Fonds 7,2%
p.a. erzielt. Die Kurseinbriiche in den
letzten Jahren, meist im Zusammenhang
mit der Euro- oder Griechenlandkrise,
wurden jeweils sehr gut abgefedert.

Fazit
Der Do-RM Special Situations Total Re-
turn I nimmt gezielt Chancen im Segment
der deutschen Nebenwerte und im High-
Yield-Sektor wahr, ohne Risiken zu ver-
nachlissigen und das Ziel kontinuierlicher
positiver Renditen aus den Augen zu ver-
lieren. Durch die Strategie koppelt sich
die Wertentwicklung des Fonds vom brei-
ten Aktienmarkt ab und bietet sowohl
unter Rendite- als auch Diversifikations-
Gesichtspunkten ein attraktives Invest-
ment. [ |
Christian Bayer
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Deutschland sollte zur

D-Mark zuriickkehren

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

Die expansive Geldpolitik der EZB befeu-
ert die ausufernde Staatsverschuldung. Doch
ftir die politisch Verantwortlichen der grofi-
ten Schuldenlinder besteht offenbar kein
Anreiz zu Reformen. Die Konsequenz soll-
te der Austritt von Hauptzahler Deutsch-
land aus dem Euro sein.

Systemimmanente Schwéchen des Euro
Wenn eines gut funktioniert bei der EZB,
dann die Gelddruckmaschine: 540 Mrd.
EUR frisches Geld wird die Institution in
diesem Jahr in die Mirkte pumpen. Bis
Ende 2017 steigt das Gesamtvolumen ihres
Anleihekaufprogramms damit auf unglaub-
liche 2.280 Mrd. EUR an. Doch nicht
einmal dabei diirfte es bleiben, denn erfor-
derlichenfalls wird auch {iber 2017 hinaus
weiter neues Geld aus dem Nichts geschaf-
fen — in jedem Fall so lange, bis angebliche
Deflationsgefahren iiberwunden sind. Das
Problem ist nur: Weder gibt es Deflation
in Europa noch droht sie. Ganz im Gegen-
teil lag zum Beispiel in Deutschland die
Inflationsrate im Januar bei 1,9%, dem
héchsten Stand seit Juli 2013. Es dringt
sich somit der Verdacht auf, dass die vor-
geblichen Wihrungshiiter in Wahrheit ganz
andere Ziele verfolgen. Mit der ungehemm-
ten Geldschwemme kauft die EZB die
Schulden der 6ffentlichen Hand. Am meis-
ten profitieren die Linder mit der gerings-
ten Kreditwiirdigkeit — die sogenannten
,Olivenstaaten® aus Siideuropa. Sie kénnen
sich zu Mini-Zinsen mit neuer Liquiditit
von der EZB eindecken, anstatt markt-
addquate Primien fiir hohere Risiken zah-
len zu miissen.

Uber die finanziellen Verhiltnisse
Staaten wie Griechenland oder Italien leben
weiter permanent iiber ihre finanziellen

Verhiltnisse. Denn jeder Politiker mochte
wiedergewihlt werden, und das geht mit
Wohltaten nun einmal besser als mit harter
Sparpolitik — insbesondere dann, wenn am
Ende ein anderer einspringen muss. Denn
die ,No-Bail-out-Regel“, nach der kein
Mitgliedstaat oder die EU als Ganzes fiir
die Schulden anderer Mitglieder hafte, ist
seit dem Einknicken Angela Merkels beim
Krisentreffen der EU Staats- und Regie-
rungschefs am 8. Mai 2010 gefallen. Wer
fiir Stideuropa letztendlich zahlt, zeigen die
Target2-Salden. Sie messen Uberziehungs-
kredite, die sich lokale Geschiftsbanken
tiber ihre nationalen Notenbanken besorgen
konnten. Stand Januar 2017 war Deutsch-
land mit knapp 800 Mrd. EUR der mit
Abstand grofite Glaubiger. Sollte ein Mit-
glied mit hohen Verbindlichkeiten eine
Staatsinsolvenz erleiden oder aus dem Euro
austreten, geht die nationale Notenbank
mit in Konkurs — und die Notenbanken
der Gldubigerstaaten bleiben auf ihren For-
derungen sitzen. Wenn am Ende Deutsch-
land das System retten muss, dringt sich
eine Frage auf: Wer rettet den Retter? Die
Antwort: Deutschland kann dies nur selbst
tun. Da es keine Méglichkeit gibt, Prob-
lemstaaten zu Reformen zu zwingen oder
aus dem Euro auszuschliefen, bleibt nur
eine Losung: Deutschland muss selbst aus
dem Euro austreten. Denn weiterhin gilt,
was der Autor dieses Beitrags bereits vor
20 Jahren in einem Fachartikel schrieb: ,,Es
ist gesicherte Erkenntnis, dass auf Dauer
Arbeitsplitze nur in einer stabilen Wirt-
schaft mit einer stabilen Wihrung geschaf-
fen werden kénnen und nicht mit einer
Abwertungswihrung.“! |
! Holger Schmitz in TOKO Zeit-Kompass,
9. Jahrgang, Nr. 2, 11. Februar 1997

Dr. Schmitz ist bereits seit 1988 in der
Vermaigensverwaltung titig und arbeitete
mebrere Jahre bei der FIDUKA Depot-
verwaltung im direkten Austausch mit
Barsenlegende Andyé Kostolany zusammen,
bevor er sich 1993 selbistiindig machte. Ne-
ben der individuellen Beratung und dem
persinlichen Depotrmanagement erhalten
Kunden durch die Kooperation mit der
SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Privates
Depotmanagement die Moglichkeit, in
zwei sich erginzende Vermégensverwal-
tungsfonds zu investieren: den Schmitz
& Partner Global Offensiv sowie den
Schmitz & Partner Global Defensiv. Die
SCHMITZ ¢ PARTNER AG — Privates
Depotmanagement mit Sitz im Tessin,
Schweiz, wurde 1997 zur individuellen
Betreuung im Vermigensverwaltungsbe-
reich gegriindet. Die SCHMITZ & PART-
NERAG arbeitet partnerschaftlich mit der
2005 ebenfalls von Dr. Holger Schmitz
gegriindeten Schmitz & Cie. GmbH —
Individuelle Fondsberatung mit Sitz in
Miinchen zusammen.
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Interview

»Krisenzeiten bieten
enorme Moglichkeiten”

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Markus Elsasser von ME Fonds
tiber den Investmentansatz des ME Fonds — Pergamon (WKN: 593117)
und die Risiken antizyklischen Investierens

Geboren 1956 in Heidelberg, wuchs der Sohn
eines Botschafters in London, Hongkong,
Paris und Kairo auf. Nach Banklehre
und Wirtschafisstudium an der Universi-
tit in Koln arbeitete Dr. Elsisser in einer
Wirtschaftspriifer-Sozietit. Seine Industrie-
karriere begann er als Finanzdirektor bei
Dow Chemical Deutschland. Danach
war er in Sydney, Australien, als General
Manager fiir Benckiser und schliefSlich in
Singapur als Managing Director Asia-
Pacific fiir die Storck Gruppe titig. Seit
1998 ist er selbststindiger Investor und
Fondsberater. Dariiber hinaus war er viele
Jahre als Mitglied in Beiriiten von einfluss-
reichen Industriefamilien titig und arbeitete

fiir einige Jahre eng mit dem bekannten
New Yorker Investor Guy Wyser-Pratte
zusammen. 2016 erschien sein Buch ,,Des
klugen Investors Handbuch*.
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Smart Investor: Wie wiirden Sie den
Investmentansatz des ME Fonds - Per-
gamon charakterisieren?

Elséisser: Hier haben wir ein klar fokussier-
tes Konzept: Wir investieren antizyklisch
in Sondersituationen. Die Besonderheit
liegt darin, dass es sich hierbei nicht um
einen kurzfristigen Trading-Ansatz han-
delt. Unsere Stirke ist vielmehr das Erken-
nen von fundamentalen und langfristigen
Fehlbewertungen an der Bérse. Wir kon-
zentrieren uns dabei auf drei Blocke: Fehl-
bewertungen von einzelnen Unternehmen,
ganzen Branchen und Regionen.

Smart Investor: Der Fonds hat ein sehr
gutes Jahr 2016 hinter sich und Anfang
Februar ein 52-Wochen-Hoch erzielt.
In den vorangegangenen Jahren hatten
es Rohstoffaktien und damit auch der
Fonds schwer. Ist die Renaissance der
Rohstoffaktien nachhaltig?

Elsisser: In der Tat, mit einem Plus von
57,1% im Jahr 2016 und einer weiterhin
starken Entwicklung 2017 (+11% Stand:
15.2.17) haben wir sehr gut gewirtschaftet.
Unsere zutreffende Analyse der extremen
Unterbewertung des Rohstoffsektors An-
fang 2016 hat sich ausgezahlt. Wir sehen
auch weiterhin in gewissen Segmenten der
Rohstoffwelt grofes Aufholpotenzial. Aber
eben nicht auf allen Gebieten. Entspre-
chend haben wir umgeschichtet. Unter
anderem favorisieren wir weiterhin die

Edelmetalle.

Smart Investor: Birgt Ihr antizyklisches
Investitionsmodell nicht auch immer

die Gefahr, ,,ins fallende Messer” zu
greifen? Wie vermeiden Sie das Prob-
lem?

Elséisser: Das ist tatsichlich ein sehr wich-
tiger Punkt, den Sie ansprechen. Antizy-
klisches Investieren hort sich leichter an,
als es sich in der Realitdt gestaltet. Wir
begegnen dieser Herausforderung mit ei-
nem eigens entwickelten ,,Fundamental-
Technischen Modell“. Auf der fundamen-
talen Seite schauen wir nach substanziellen
Turnaround-Situationen. Diese Engage-
ments verfolgen wir mit grofSer Beharr-
lichkeit und einem mittelfristigen Anla-
gehorizont. Auf der technischen Seite
setzen wir stark auf die Analyse von Bor-
senindikatoren. Hier legen wir extrem
strenge Mafistibe an. Typischerweise
schaffen es von 20 analysierten Kandida-
ten nur ein bis zwei ins Portfolio. Damit
verpassen wir eventuell die eine oder an-
dere Chance, reduzieren aber massiv unser
Risiko. Ohne Systematik ist man als Anti-
Zykliker verloren.

Smart Investor: Wo sehen Sie vor dem
Hintergrund giinstiger Bewertungen
Chancen?

Elséisser: Sogenannte Favoritenwechsel sei-
tens grofier institutioneller Anleger offe-
rieren regelmifig grofle Chancen. Zuletzt
konnte man dies bei der Umschichtungs-
welle von defensiven Qualititsunterneh-
men (sog. ,bond proxies”) hin zu zyklischen
Aktien im Herbst 2016 erleben. Geopoli-
tische Verwerfungen, wie sie zuletzt beim
Brexit oder den US-Prisidentschaftswah-
len zu beobachten waren, werden auch



weiterhin zu Borsenturbulenzen fithren
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schlimmen Verhiltnisse in den 20er-Jahren

ME Pergamon (WKN: 593117) EUR ’
und dem besonnenen Anleger groffe Chan- in Deutschland erst den Aufbau grof§er
cen bieten. Die véllig tiberbewerteten 800,000 Vermégen ermoglicht. Als Beispiele sind
Meinungen der Analysten sowie ihre ext- hier die Familien Stinnes und Flick zu
g Yy i

rem kurzfristige Betrachtung von Quar- erwihnen. Wenn man diese Erfolgsge-
talsergebnissen fiithren zu immer krasseren 600,000 schichten analysiert, so erkennt man eine
Kursausschligen bei den betroffenen Ak- gemeinsame Linie, und auf die kommt es
tien. Auch hier lohnt es sich, gut hinzu- e an: Zum einen eine klare Sachwertorien-
sehen. tierung, allen voran Aktien von guten

400,000 Unternehmen, und zum anderen das mu-
Smart Investor: Was raten Sie Anlegern TR e e R e o v B BT tige antizyklische Investieren, besonders

in diesen turbulenten Zeiten fiir ihre
Kapitalanlage generell?

Elsiisser: Die Medien werden derzeit von
den Faktoren ,,Angst und Schrecken® ge-
leitet. Leider lassen sich sehr viele Anleger
davon zu sehr beeinflussen und geben de
facto auf. Vor lauter Sorge um die Zukunft

stecken sie den Kopf in den Sand und be-
schiftigen sich nicht mehr mit der Borse.
Dabei wird véllig iiberschen, dass es gera-
de die Krisenzeiten sind, welche dem Ka-
pitalanleger enorme Méglichkeiten bieten.
So haben beispielsweise die wirklich

gegen die vorherrschende Meinung in den
Medien.

Smart Investor: Herr Dr. Elsisser, vie-
len Dank fiir die interessanten Ausfiih-
rungen. [ |

Interview: Christian Bayer

News, Facts & Figures

Guter Start

Das Fondsmusterdepot liegt seit Jahresbeginn mit 8,5% im Plus.

Der Start ins neue Jahr stellt sich fiir das
Fondsmusterdepot gut dar. Uberdurch-
schnittliche Performance-Beitrige lieferten
auf Monatssicht die Edelmetall-Fonds

Tocqueville Gold P (WKN: A1C4YR; +

11,4%) und der Stabilitas Silber + Weis-
smetalle (WKN: AOKFA1; +9,1%). Wir
bleiben weiter quasi voll investiert und
lassen unsere Gewinne laufen. Allerdings
sehen wir Anlass zur Vorsicht. Aus unserer

Sicht kénnten bereits im ersten Halbjahr
Ereignisse auf die Mirkte zukommen, die
deutliche Verluste nach sich ziehen (s. a.
»Das grof3e Bild*“ auf S. 34). [ |

Christian Bayer

Musterdepot (Start: 01.01.2009 mit 100.000 EUR) Stichtag:
Performance: seit Auflage: +89,4% (MSCI Welt: +159,1%); 2017: +8,5% (MSCI Welt:+4,1%); seit dem Vormonat: +5,1% (MSCI Welt: +3,5%) 17.02.2017
Kauf- Kauf Kurs Wert  Depot- Perf. seit

Fonds WKN Fokus Anteile  Datum zu aktuell aktuell anteil Vormonat Kauf
FCP OP Medical BioHealth-Trends* 941135 Aktien Health Care 50 081216 204,84 387,73 19387 102% 42%  893%
db X-trackers MSCI Brazil* DBX1MR  Aktien Brasilien 500 30.06.16 26,56 41,57 20.785 110%  95%  565%
Stabilitas Silber+Weissmetalle AOKFA1 Aktien Metalle 300 14.04.16 2634 3936 11808 62% 9,1% 49,4%
Tocqueville Gold P ATC4YR Aktien Edelmetalle 70  0407.13 11093 15844 11091 59% 114%  428%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen AOM8HD  Europ. Nebenwerte 120 26.09.13 94,00 126,67 15200 80%  30%  348%
DNB Technology AOMWAN  Aktien Technologie 50 14.04.16 298,57 377,06 18853 10,0% 4,3% 26,3%
Sunares* AOND6Y Aktien Rohstoffe 200 10.03.16 54,09 68,08 13616 7.2% 4,1% 25,9%
AB Global Core Equity Portfolio RX A1))J5 Aktien Welt 65 17.03.16 187,70 226,41 14717 78% 4,6% 20,6%
db X-trackers MSCI Japan Index ETF* DBX1MJ Aktien Japan 300 30.06.16 42,06 49,16 14.748 7,8% 2,4% 16,9%
Alger American Asset Growth Fund 986333 Aktien USA 300 26.05.16 44,15 50,77 15.231 8,0% 4,7% 15,0%
FU Fonds - Multi Asset Fonds P* AOQ5MD  Mischfonds 120 10.03.16 167,02 186,81 22417 118% 3,5% 11,8%
Mandarine Unique Small & Mid Caps Europe* ATCWBQ  Aktien Nebenwerte 8 30.06.16 1.109,20 1.182,81 9462 50%  3,3% 6,6%

Fondsbestand: 18731503  98,9% )% Der Kaflours it ein Mischburs

Liquiditat: 2.095.16 1.1% das Datum bezieht sich auf den’ letzten Kauf

Gesamtwert: 189.410,19 100%
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Das grof3e Bild
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In den letzten Zligen!

Die Anzeichen fur eine bald einsetzende Baisse verdichten sich

Einer gegen alle

Inzwischen fragt man sich, womit die Spal-
ten und Sendeminuten der politischen
Berichterstattung in der Zeit vor Trump
eigentlich gefiillt waren. Es scheint kein
anderes Thema mehr zu geben. Die Anti-
Trump-Stimmung wird im Mainstream-
Journalismus zum verbindenden Element.
In Deutschland scheint sich zusitzlich der
tiber acht lange Jahre mit Obama nur miih-
sam aufgestaute Anti-Amerikanismus nun
kraftvoll Bahn zu brechen — und trifft:
Trump, Trump und nochmals Trump.
Wer nun glaubt, endlich habe sich die
Presse wenigstens rudimentir an ihre Rol-
le als Vierte Gewalt erinnert und iibe sich

i iti i ; . e
nun in kritisch distanzierter Begleitung and it gerecht o

zumindest der amerikanischen Regierung,
der tduscht sich gewaltig.

Was wir hier sehen, hat mit Kritik und
Distanz recht wenig zu tun, es ist blanker
Hass. Wo aber mit so viel Schaum vor dem
Mund agiert wird, gehen die differenzierte Analyse und die tat-
sichlich berechtigten Kritikpunkte im allgemeinen Gekreische
unter. Uberhaupt kénnte das Kesseltreiben gegen Trump letztlich
sogar kontraproduktiv wirken: Schon dass man der neuen US-
Regierung die 100-Tage-Schonfrist nicht gewihrte, sondern vom
ersten Tag an seine Breitseiten abfeuerte, stéf3t vielen sauer auf
— ein unterirdischer Stil der selbsternannten Eliten, die sich als
ausgesprochen schlechte Verlierer zeigen.

»Mr. Trump geht nach Washington*

Zudem ist in Amerika das Thema ,You can fight City Hall — and
win!“ tief im kollektiven Bewusstsein verwurzelt. Durch ihre
Dauerangriffe schirfen die Medien sogar noch Trumps Profil als
Anti-Establishment-Prisident und dringen ihn praktisch in eine
Rolle wie ,Mr. Smith“ in Frank Capras Filmklassiker ,Mr. Smith
geht nach Washington®. Trumps Siinden bestehen darin, dass er
weder den Globalisten noch der Eine-Welt-Propaganda auf den
Leim ging.

Seine Todsiinde aber bestand darin, dass er vor der von ihm
provozierten Medienentriistung nicht einknickte und zu allem
Uberfluss auch noch die Wahl gewann. Schon das diirfte ihm
die Priesterklasse der Erklirbiren des Mainstreams nicht verzie-
hen haben. Als er dann auch noch die direkte Kommunikation
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[ER SPIEGEL

Autos, Aktien, Anseihen -
weas ton in heilden Zeiten?

Spiegel 6/2017: Das Kesseltreiben gegen
den newen US-Priisidenten nimmt teils
skurrile Ziige an. Die Presse, insbesondere

die deutsche, befindet sich im Hetzmodus.

mit dem Volk per Twitter etablierte, legte
er die Axt an das Geschiftsmodell der
Politmedien. Den Kliigeren unter den
»Meinungsbildnern® war bereits vorher
klar, dass sie ihre Glaubwiirdigkeit lingst
verspielt hatten und besonders bei der jun-
gen Generation durch den technischen
Fortschritt tiberfliissig geworden sind —
durch Trump hatten sie das jetzt auch
amtlich.

Quer zum ,,System"
Da Trump so quer zum ,,System liegt wie

AMERICA FIRST

kein anderer Prisident der letzten Jahr-
zehnte, beschrinkt sich der Widerstand
. keineswegs auf die Medien. Das gesamte
Die unverstandenan
e politische Establishment, auch seiner ei-
genen Partel, sicht seine Felle mit jedem
weiteren Tag der Trump-Prisidentschaft
mehr davonschwimmen. Entsprechend
hoch ist die Neigung, diesem auch von
dieser Seite alle nur erdenklichen Kniippel
zwischen die Beine zu werfen. Selbst sein
in Deutschland so viel gerithmter Vorginger Obama konnte — wie
sich nun nach und nach zeigt — offenbar nicht widerstehen, ihm
noch kurz vor der Amtsiibergabe das eine oder andere Ei zu legen.

Der Washingtoner Apparat steht tiberwiltigend gegen Trump,
wofiir das Wahlergebnis in Washington, D.C., als Indiz gelten
darf. Im Regierungsbezirk stimmten 92,8% der Wihler fur
Clinton. Trump bewegt sich damit vom ersten Tag an in einer
Schlangengrube. Aber genau damit beweist er mehr Standing als
das Gros seiner Gegner, die sich gegenseitig beifallheischend
bestitigen. Die ungewdhnlich schleppenden Bestitigungen seiner
Ministerkandidaten sind ein weiterer Hinweis, wie sehr Trumps
Administration dem politischen Washington zuwider ist. Dieser
Sand im Getriebe ist fiir den neuen US-Prisidenten zwar drgerlich,
aber nicht existenzbedrohend.

Wesentlich gefihrlicher konnen ihm da die Geheimdienste
werden und das, was man als , Tiefen Staat® bezeichnet. Der
Riickeritt des nationalen Sicherheitsberaters Michael T. Flynn
geht zwar in der Sache in Ordnung, Ausléser war jedoch eine
offentliche (!) Indiskretion aus den Diensten in klassischer
Heckenschiitzen-Manier. Fiir Trump diirfte es eine Frage des
(politischen) Uberlebens sein, diese Strukturen rasch unter
Kontrolle zu bekommen.



Abb. 1: US-Dollar in Euro
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Der Anstieg des US-Dollar gegeniiber dem Euro wird aller Wahr-
scheinlichkeit nach noch einige Zeit andaunern. — Quelle: Tai-Pan

Uniibersehbare Risse

Wenn Wolfgang Ischinger zur Miinchener Sicherheitskonferenz
lidt, wird das Hotel Bayerischer Hof im Zentrum der Stadt
traditionell zur Hochsicherheitszone. Auch dieses Jahr kamen 25
Regierungschefs und 80 Minister zu diesem Gipfeltreffen der
AufSenpolitik. Besonders der Auftrict von Donald Trumps Stell-
vertreter Mike Pence war mit Spannung erwartet worden. Schlief3-
lich sollte der US-Vizeprisident erstmals die auflenpolitische
Linie der Administration skizzieren. Und diese scheint deutlich
klarer zu sein, als es diverse Auﬁerungen von Trump selbst ver-
muten lassen wiirden. Lesen Sie unsere ausfiihrliche Einschitzung
auf Seite 18 nach.

Auch in Miinchen wird jedoch offensichtlich, dass sich Europa
vor einer Zeitenwende befindet. Die Risse in der Europiischen
Union sind selbst fiir eingefleischte Euro-Optimisten nicht mehr
zu iibersehen. Mit den anstehenden Wahlen in diversen Lindern
droht 2017 das Comeback der Eurokrise. Der Gemeinschafts-
wihrung steht damit eine ernsthafte Belastungsprobe mit unge-
wissem Ausgang bevor. Angesichts dieser Gemengelage wundert
es fast, dass sich der Euro noch relativ stabil hilt. Gehen in diesem
Jahr eine oder mehrere Wahlen aus Sicht des Euro-Establishments
schief, kénnte es jedoch mit der Ruhe vor dem Sturm bald vorbei
sein.

Trumps zuverldssigster Mann: Mario Draghi

Dies ist jedoch nur die eine Seite der Medaille. Mit ihren geld-
politischen Experimenten nehmen die EZB und Mario Draghi
dem Euro ohnehin die Chance auf eine ernstzunehmende Erho-
lung. Der US-Dollar ist aktuell in den Augen der Investoren
schlicht und ergreifend die bessere Wihrung. Gehissig konnte
man auch sagen: der Eindugige unter den Blinden. Zwar ist die
mittelfristige Wirkung der Politik von Donald Trump nach wie
vor nicht klar, die Zinsen sind jedoch bereits direkt nach der
US-Wahl deutlich angesprungen. Aktuell rentieren zehnjihrige
US-Bonds mit ca. 2,4%, zehnjihrige Bundesanleihen dagegen
lediglich mit 0,3%. Ein Spread, der aktuell zu massiven Carry
Trades fiihrt.
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Locher in der Matrix

Uberraschungskandidat Schulz?

Die schnelle Flucht Sigmar Gabriels aus
einer aussichtslosen SPD-Kanzlerkandi-
datur wurde dem Publikum am 24.1.2017
als grole Uberraschung verkauft. Und
natiirlich war es auch vollig ,iiberra-
schend®, dass das Staffelholz ausgerechnet
an Martin Schulz iibergeben wurde.
2Rumms“ hief§ das bei SPIEGEL ON-
LINE, was wohl unterstreichen sollte, dass
man eine solche Entwicklung nicht einmal
erahnen konnte. Zumindest einer konnte
das doch: Norbert Hiring.

Der schreibt aber nicht fiir Spiegel Online,
sondern fiir das Handelsblatt, zumindest
im Hauptberuf. Die entscheidende Infor-
mation teilte er jedoch auf seinem Blog
»Norbert Hiring — Geld und mehr® (www.
norberthaering.de) — zu Recht einer der
meistgelesenen deutschsprachigen Wirt-
schaftsblogs, bei dem gerne auch einmal
tiber den Tellerrand geblickt wird. Und
Hiring teilte die im Januar 2017 so ,iiber-
raschende® Information schon satte drei
Monate (!) zuvor mit seinen Lesern. Sein
Blogeintrag ,Trojanische Pferde des
Kremls: Atlantic Council blist zur Hatz
auf Gabriel, Wagenknecht und Gauland
(mit Nachtrigen)® datiert auf den
20.11.2016.

Dort heifit es bereits im ersten Absatz in
aller Klarheit: ,Wer des Englischen hin-
reichend michtig ist, unbedingt lesen:
Der Atlantic Council, ein eminent wich-
tiger Lobby- und Politikberatungsverein
in Washington, hat eine Studie herausge-
bracht, in der er Politiker verschiedener
Parteien, einschliefflich Sigmar Gabriel,
zu Putins Fiinfter Kolonne erklirt und
Medien, Geheimdienste und ,Zivilgesell-
schaft® zur Hatz auf diese auffordert. Mar-
tin Schulz hat offenbar michtige Unter-
stiitzer bei seinem erstaunlichen Wunsch,
nicht nur Auflenminister, sondern — statt
Gabriel — auch SPD-Kanzlerkandidat zu
werden.“ Der ,erstaunliche Wunsch“ von
Martin Schulz wurde planmifiig Realitit.
Und wie Sie sehen, ist Norbert Hiring
auch kein Hellseher, sondern lediglich

- Research — Markte

einer, der ,des Englischen hinreichend
michtig ist“, seine Quellen studiert und
dann publiziert. Im Prinzip kénnte man
das von Reportern von SPIEGEL & Co.
auch erwarten, nur haben sie sich offenbar
nicht getraut.

Gehauftes Ableben bei NSU-Zeugen
Zeuge im NSU-Prozess zu sein, scheint
sich negativ auf die Gesundheit auszuwir-
ken. Mit der 46-jihrigen Corinna B., die
am 2. Februar 2017 verstarb, muss der
Untersuchungsausschuss von Baden-Wiirt-
temberg bereits den fiinften toten NSU-
Zeugen beklagen. Todesursache und -ort
waren zwar auch zwei Wochen nach dem
Tod nicht zu erfahren, aber es spreche
wnichts fiir einen unnatiirlichen Todesfall
— dementsprechend wurde die Tote um-
gehend eingedschert. Die Mainstreamme-
dien bleiben dabei ihrem Grundsatz treu,
Sachverhalte, die nicht ins Bild ihrer vor-
gefertigten Meinungen passen, gar nicht
oder bestenfalls mangelhaft recherchiert
wiederzugeben und keine bohrenden Fra-
gen zu stellen.

Randale in Paris

Wieder einmal brennen Teile von Paris,
und wieder einmal interessiert sich der
deutsche Medienmainstream dafiir nicht
wirklich. Die Randale ging von der fal-
schen Seite aus, nimlich von der zukunfts-
und hoffnungslosen Migrantenjugend in
den Pariser No-go-Banlieues. Da sich aus
den Gewaltexzessen keine stimmige Story
zaubern lief3, ignorierte man das ,bunte
Treiben®, das zwischenzeitlich auch auf
Paris selbst und weitere franzosische Stid-
te iibergegriffen hatte, in den ersten Tagen
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vollstindig. Was kiimmert es uns, wenn
in Frankreich ein Auto brennt, oder zwei,
oder drei?! Als die Informationen iiber
unabhingige Medien verstirkt auch nach
Deutschland einsickerten, kam man seiner
Berichtspflicht schliefSlich doch noch nach,
hatte inzwischen praktischerweise aber
auch den richtigen ,,Spin® parat: Ursich-
lich war die Misshandlung eines jungen
Mannes durch einen Polizisten. Tenor:
»Proteste gegen Polizeigewalt” bzw. ,,Men-
schen demonstrieren gegen Polizeigewalt*.
Ob sich die blindwiitige Zerstérung frem-
den Eigentums tatsichlich als ,,Protest*
oder ,Demonstration® qualifizieren oder
gar legitimieren ldsst, war allerdings eine
Frage, die man lieber nicht genauer un-
tersuchte. [ |

Ralf Flierl, Ralph Malisch

Die ,, Matrix“ist im Wesentlichen Pro-
paganda und weist zwangsliufig zahl-
reiche Widerspriiche (=Licher) sowohl
in sich als auch zur Realitiit auf. Hier
hinterfragen wir die Manipulationen
von Politik, Wirtschaft und Wissen-
schaft anhand von deren Spuren in den
Medien. Loch gefunden?! Bitte Hinweis
mit Quellenangabe an: info@smartin-
vestor.de, Stichwort ,Matrix .

Hinweis in eigener Sache: Fiir die
LLocher in der Matrix“ sammeln wir
Erstaunliches und Schriiges aus der Welt
der Medien. Das Beste gibt es weiterhin
hier, alles andere auch laufend im
Internet. Schauen Sie doch einfach mal
vorbei: http://smart-i.de/lidm
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Abb. 2: Target2-Saldo auf Allzeithoch
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Die Grafik zeigt die Netto-Forderung der Deutschen Bundesbank
an das Eurosystem, kurz Target2. Mit aktuell mebr als 795 Mrd.
EUR erreicht diese im Januar ein neues Allzeithoch. Fiir den Fall
eines Auseinanderbrechens der Eurozone wiire diese Forderung
wohl zum grifSten 1eil abzuschreiben.

Quelle: Deutsche Bundesbank

Dabei leiht sich ein Anleger Euro zu den hiesigen Niedrigzinsen,
nur um diese sofort am Devisenmarkt US-Dollar (kurstreibend)
zu erwerben und diese héher verzinst anzulegen. Da solche Ge-
schifte tiblicherweise mit einem hohen Hebel erfolgen, kénnen
dabei enorme Summen bewegt werden. Solange die aktuelle
Zinsdifferenz besteht, diirfte damit auch Druck auf den Euro
ausgeiibt werden. Indirekt konnte damit die EZB die Infrastruk-
turprogramme von Donald Trump und die Haushaltsdefizite der
neuen US-Regierung finanzieren.

Kalligrafische Produkte

Das langsame, aber stetige Aufbrechen der Eurozone verdeutlicht
auch eine weitere bekannte Kennzahl: Der aktuelle Target2-
Saldo der Deutschen Bundesbank gegen das Eurosystem. Seit
spitestens 2015 ist erneut ,,Stress” im System. Denn seitdem steigt
dieser Kontokorrentkredit, den die Bundesbank den anderen
Euro-Zentralbanken gewihrt, erneut massiv an. Mit 795 Mrd.
EUR markiert die Target2-Forderung Ende Januar erneut einen
Rekordwert (Abb. 2). Allein seit Jahresanfang kamen weitere 42
Mrd. EUR dazu.

Im Prinzip bedeutet dies nichts anderes, als dass die Schuldner-
linder frische Euro geschaffen und dafiir bei der EZB und damit
mittelbar bei der Bundesbank ,,angeschrieben® haben. Gleichzei-
tig mit dem Anstieg der deutschen Forderung sind die Salden-
Defizite Italiens und Spaniens seit dem Jahreswechsel um 64 bzw.
35 Mrd. EUR nach oben geschnellt. Um die Dimension zu ver-
deutlichen: Der aktuelle Bundeshaushalt betrigt nur ca. 300
Mrd. EUR. Zuletzt ist fiir den Anstieg der Salden vor allem das
Anleihekaufprogramm der EZB verantwortlich.

Bald schon wertlose Forderungen?
Um es bildlich darzustellen: Die siidlichen Zentralbanken kaufen
im Rahmen des EZB-Ankaufsprogramms einigen Hedgefonds
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und institutionellen Anlegern deren italienische und spanische
Staatsanleihen ab. Gleichzeitig trauen diese Verkiufer jedoch dem
dortigen Bankensystem so wenig, dass sie die erhaltene Liquidi-
tit postwendend in die nordlichen Eurostaaten wie Deutschland,
Luxemburg und die Niederlande transferieren. Statt unmittelbar
Zugriff auf die erworbenen Staatsanleihen zu erhalten, bekommt
die Bundesbank jedoch nur eine vollkommen fiktive Forderung
gegen das Eurosystem.

Analog gilt das fiir aus Deutschland in die Eurozone exportierte
Produkete, die wir quasi auf Kredit verkaufen. Der frithere Prisi-
dent des ifo-Instituts, Prof. Hans-Werner Sinn, spricht dabei von
ykalligrafischen Produkten, die wir im Gegenzug fiir unsere
Waren bekommen. Zuletzt war der Anstieg der Target2-Forde-
rungen so dramatisch, dass Mario Draghi sich bemiifligt fithlte
klarzustellen, dass diese selbstverstindlich auch im Fall eines
Zusammenbruchs des Euro Bestand hitten. Was er dabei jedoch
zu sagen vergaf$: In diesem Szenario sind die Schuldnerstaaten
mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit insolvent, womit
die Forderungen gegen sie weitestgehend wertlos sein diirften.

Aktienbérsen

Im Interview mit dem bekannten Aktienstrategen Philipp Vorn-
dran von der grofiten deutschen bankenunabhingigen Vermo-
gensverwaltung Flossbach von Storch in der aktuellen Ausgabe
auf S. 60 erwihnt dieser das Motto des erfolgreichsten Investors
Warren Buffett: ,Das Risiko, nicht dabei zu sein, ist langfristig
deutlich grofer als umgekehre. Und Vorndran fiigt hinzu: ,Im
akeuellen Niedrigzinsumfeld gilt das besonders.“ Ganz prinzipi-
ell stimmen wir Warren Buffett zu, im speziellen aktuellen Fall
wiirden wir Vorndran aber nur bedingt recht geben.

Zwar waren die letzten Jahre fiir die Bérsen tendenziell gut, und
vermutlich werden sie es auch noch in den kommenden Wochen
sein. Ob allerdings 2017 in der Retroperspektive als ein gutes
Boérsenjahr gesehen werden kann, wiirden wir so ohne Weiteres
nicht prognostizieren wollen. Dagegen sprechen unserer Meinung
nach einige Punkte.

Krasse Unterbewertung war mal

Zunichst muss festgehalten werden: Die absolut unterbewertete
Konstellation der Aktien gegeniiber Anleihen ist spitestens seit
Herbst letzten Jahres nicht mehr gegeben. Zumindest in den
USA, und die dortige Bérse ist mafigeblich fiir die Welt, haben
sich die Relationen aufgrund des starken Zinsanstieges deutlich
verschoben. 30-jihrige US-Anleihen rentieren mit rund 3%, was
einem KGV von ca. 33 entspricht. Dagegen notiert das langfris-
tig aussagefihige, weil um kurzfristige Schwankungen bereinig-
te Shiller-KGYV aktuell bei etwa 29. Aktien sind damit nur noch
geringfligig gilinstiger bewertet als Anleihen — und eben nicht
mehr so eklatant wie im Sommer letzten Jahres.

Marktwert auf Hohe der Substanz

Auch aus Gesichtspunkten der Substanz kénnen US-Aktien in-
zwischen nicht mehr als ,,Bargain®, also véllig unterbewertet,
angesehen werden. Wir betrachten zu diesem Zweck die Q-Ratio



des 2002 verstorbenen berithmten Okonomen James Tobin.
Hierzu wird der Marktwert bzw. Enterprise-Value (=Bérsenwert
zzgl. der Finanzschulden) eines Unternchmens in Relation zu
dessen Substanzwert gesetzt. Letzterer wird als Wiederbeschaf-
fungswert aller Vermdgensgegenstinde betrachtet. Abb. 3 stellt
die Q-Ratio fiir den US-Aktienmarke in einer langfristigen Be-
trachtung seit 1900 dar.

Es zeigt sich, dass der ,faire Wert“ von 1 (rote Linie) nur in sehr
wenigen Jahren erreicht wird. Allenfalls in der Exzessphase der
Dotcom-Blase um die Jahrtausendwende konnte die Q-Ratio
tiber mehrere Jahre deutlich tiber 1 hinausragen. In den letzten
Jahren schwankt sie um den Wert von 1; wie Abb. 3 zeigt, war
das Erreichen dieses Wertes in der Vergangenheit meist kein
gutes Omen fiir die Borsen.

Schocks als Ausléser fiir eine Baisse

Sowohl in einer Substanzwertbetrachtung als auch in Relation
zu Anleihen sind US-Aktien also nicht mehr als sehr giinstig zu
bezeichnen. Nun muss dies nicht zwangsldufig ein schlagkrifti-
ges Argument fiir eine anstehende Baisse sein. Allerdings sind
Borsen auf solchen Bewertungsniveaus anfillig fiir externe Schocks
— das zeigt die Erfahrung aus der Historie. Solche Schock-Ereig-
nisse drohen aus unserer Sicht in erster Linie in Europa. Wir

Abb. 3: Q-Ratio mahnt zur Vorsicht
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Die Q-Ratio nach James Tobin als Verhiltnis von Marktwert zu
Substanzwert ist in einem bedenklichen Bereich angelangt.
Quelle: wellenreiter-invest.de

hatten in den letzten Ausgaben des Ofteren einige dieser Gefah-
renherde angedeutet, z.B. ein Wiederaufpoppen der Bankenkri-
se in Europa. Eine Schieflage bei der Deutschen Bank mit ihren
ungiinstigen Bilanzrelationen und riesigen, aber undurchschau-
baren Derivatepositionen kdnnte eine solche zweifelsohne auslo-
sen. Aber auch der Euro selbst diirfte zum Wackelkandidaten
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werden, wenn bei den anstehenden Wahlen
EU- und eurofeindliche Parteien an die
Macht kimen. Und schliefllich darf auch
die Gefahr eines grofien Terroranschlags
in Europa nicht unterschitzt werden. Wenn
Donald Trump schon ohne konkreten gro-
Beren Anlass die Grenzen fiir Staatsange-
hérige einiger Linder zumacht, was wird
er wohl veranlassen, wenn es zu einem
richtig grolen Terror komme? Uberhaupt
sind von Trump noch einige Mafinahmen
wie z.B. Zolle zu erwarten, die einem frei-
en, ungehinderten Welthandel entgegen
stehen.

Stimmung lauft heifd

Der Vermogensverwalter Robert Beer weist
in seinem letzten Monatsreport zu Recht
darauf hin, dass Bérsen keine Einbahnstraflen sind und man als

an den Borsen.

Investor immer auf der Hut sein sollte — insbesondere dann, wenn
sich Gefahrensignale mehren. Nach Beers Meinung verfliichtigt
sich gerade die bislang noch vorherrschende Skepsis unter den
Anlegern und weicht immer mehr einer selbstgefilligen Zuversicht
nach dem Motto: Die von Trump ankiindigten Steuersenkungen
und Strukturmafinahmen kénnen die Borsen nur befliigeln.

Als ein solches Warnsignal wertet Beer z.B. ein Cover der US-
Borsenzeitung BARRON'S, welche jiingst anlisslich des Uber-

LN es. Do 20,000 Dot Make & Diffiverc Fugn U1

Euphorische Titelbilder wie dieses
markieren nicht selten Hochpunkte

schreitens der Marke von 20.000 mit der
Headline ,,Next Stop: Dow 30,000 auf-
wartete, was einem Zuwachs von 50% ent-
spricht. Solche euphorischen Botschaften
auf Massenmedien markieren oftmals das
Ende von Haussen. Auch aus Sicht der Ana-
lysten des Researchinstituts sentix spricht
die Investorenstimmung in Deutschland
nicht mehr fiir nachhaltig steigende Kurse
(S. 42 unten). Das Sentiment ist ange-
knackst, und somit sind die Borsen als labil
einzustufen. Ein externer Schock, wie wir
ihn weiter oben skizziert haben, kénnte
dementsprechend an den Aktienmirkten
Verkaufskaskaden ausldsen.

Unsere Gastanalysten Uwe Lang mit den

Borsensignalen (Intermarketanalyse) sowie
Werner Krieger und Dr. Werner Koch mit der Bérsenampel (Quan-
titative Analyse) stellen zwar beide eine labile Indikatorenkonstel-
lation fest, noch aber zeigt der Pfeil fiir den DAX jeweils aufwirts
(S. 43). Eine Chartanalyse zum DAX finden Sie auf S. 42.

Das verflixte 7er-Bérsenjahr / Erratum

In der letzten Ausgabe prisentierten wir auf S. 42 statistische
Ergebnisse zu den auf die Zahl 7 lautenden Bérsenjahren. Dem-
nach schloss noch in jedem dieser Jahre der Dow Jones negativ
ab. Leider ist uns hier ein Fehler unterlaufen. Denn alle genann-

Gut & Wut

Das Vorwort der letzten Ausgabe (SI 2/2017, S. 3) sorgte fiir ei-
niges an Leserfeedback. Die von unserem Chefredakteur darin
vertretene These lautet, dass die Gesellschaften derzeit geradezu
zerrissen werden und dass hierzulande die Merkel-Politik dafiir
ursichlich ist. Von 100% Zustimmung bis totale Ablehnung war
alles bei den Leserzuschriften dabei.

Alleine der Blick auf die Pressedarstellungen zu Donald Trump
zeigt unseres Erachtens aber unverbliimt, dass die Welt in zwei
Lager einzuteilen
ist, wobei sich die
Journaille fast
unisono im ,,gu-
ten Lager® wie-
derfindet. Das
SPIEGEL-Cover
auf'S. 34 (, Trump
als IS-Schlich-

ter®) ist hierfiir

Paris Immigrants Riot

Quelle: https:/fwww.youtube.com/ sehr anschaulich,

watch?v=6551i4Wekzk aber auch das ne-

Dinemaetiog Bodd-frack.
ety b g

Chim's Iesmaguemier Oprak

B rpecial repart o mans enserisinmpat

benstehende Titelbild des Econo- The

mist, welches sich iiber eine An- Economist

Courting Russia

Can it end well?

niherung zwischen Trump und
Putin lustig macht (warum eigent-

lich?).

Das Wut-Lager dagegen hat die
,Eine-Welt-Entwicklungen® der
letzten Jahr(zehnt)e satt und setzt

daher auf eher national ausgerich-
tete Politiker wie Trump, Putin,

Wilders, Le Pen oder die AfD.

The Economist Feb. 2017

Dass diese Entwicklung schon

mittelfristig Auswirkungen auf unser aller Leben haben kénnte,
zeigen die jiingsten Krawalle in mehreren franzésischen Stidten
mit Tausenden Beteiligten. Hier fehlt unseres Erachtens nur noch
wenig bis zu biirgerkriegsihnlichen Zustidnden. Interessanterwei-
se hielt sich die deutsche Presse zumindest anfangs bei der Bericht-
erstattung zu den Ausschreitungen in unserem Nachbarland vor-

nehm zuriick. Mehr hierzu auch auf S. 36. [ |
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Abb. 4: Miese zweite Halfte
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Fazit

Donald Trump spaltet die amerikanische Gesellschaft
und auch die Welt. Mittelfristig kann man soziale
Unruhen in den USA nicht mehr ausschlieffen — und
schon gar nicht in Europa, wo in Paris jiingst Tausen-
de Scheiben zu Bruch und viele Autos in Flammen
aufgingen. Bei niichterner Betrachtung lisst sich kaum

durchschnittlich: -21,4%

-40,0

eine Abkehr von dieser Entwicklung erkennen — ei-
gentlich sogar nur eine Zuspitzung. Vor diesem Hin-
tergrund diirften es Aktien 2017 schwer haben, ihr
derzeitiges Aufwirtsmomentum aufrechtzuerhalten.
Zumal auch einige erschwerende Marktfaktoren mit-
berticksichtigt werden miissen (fundamentale Bewer-

tung, Sentiment, 7er-Statistik usw.). Smart Investor

Die zweite Hilfte der auf'7 endenden Birsenjabre verlief im Dow Jones re-
Quelle: wellenreiter-invest.de

gelmiifSig negativ.

ten Performancezahlen sind zwar richtig, allerdings beziehen sie
sich jeweils nicht auf das Gesamtjahr, sondern auf das zweite
Halbjahr (Abb. 4). Dieses Resultat deckt sich gut mit unserer
Einschitzung, dass sich der bis jetzt anhaltende positive Borsen-
trend im Laufe des zweiten Quartals abschwichen oder gar ins
Negative verkehren wird. Dann kénnte es zum Beginn einer
Baisse kommen.

geht daher davon aus, dass die Bérsen im zweiten,
spitestens aber im dritten Quartal den Weg nach unten
einschlagen werden.

Das Bérsenjahr 2017 diirfte aus Sicht von Smart Investor tiefrot
enden. Unsere kurzfristigen Einschitzungen entnehmen Sie
bitte dem wochentlichen Newsletter ,,Smart Investor Weekly*,
der jeden Mittwochabend versandt und auf unserer Website
veroffentlicht wird. Zudem versenden wir neuerdings auch eini-

ge Kurzstatements per Twitter (@si_magazin). [ |
Ralf Flierl, Christoph Karl, Ralph Malisch

Anzeige
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Lernen Sie eine Sicht der Dinge kennen, die Sie im Mainstream nicht finden werden.



Charttechnik

Finger am Abzug
DAX nahert sich dem Allzeithoch

Viel Freude

Der DAX hat den Anlegern in den letzten Monaten viel Freude
bereitet, zumindest denen, die es verstanden hatten, die gebo-
tenen Kurschancen zu nutzen. Im Chart ist deutlich zu sehen,
wie die Kurse nach der Uberwindung des zihen Widerstands-
bereichs bei rund 10.800 Punkten (blaue Linie) an Fahrt auf-
nahmen.

Nach dem ersten Schub wurde die Aufwirtsbewegung zuletzt
ziher. Das allerdings muss ausdriicklich nicht deren Ende be-
deuten, obwohl weiter etliche Gefahrenmomente auf die Anleger
lauern. Das alte Allzeithoch bei 12.390,75 Punkten (rote Linie)
bedeutet fiir den Markt gleichermaflen Anzichungspunkt und
erheblichen technischen Widerstand.

Aber selbst wenn der DAX diese Region wieder erreichen soll-
te, bedeutet das noch immer nicht zwangsliufig einen Verkauf.
Vielmehr sollte man den Kursverlauf kontinuierlich auf Schwi-
cheanzeichen untersuchen, um gegebenenfalls rasch aus dem

sentix Sentiment

- Research — Markte
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Markt auszusteigen. Umsetzen ldsst sich diese Taktik beispiels-
weise durch nachgefiihrte Stopp-Loss-Orders.

Fazit

So positiv der DAX im Moment oberflichlich auch aussieht,

dieser Trend bietet den Anlegern wohl keine Dauerfreundschaft

an (,The trend is your friend“). Um gegebenenfalls rasch auszu-

steigen, sollten Anleger den Finger am Abzug behalten. [ |
Ralph Malisch

Der ,Perspektiven-Killer”

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

Der neue US-Prisident Trump entwickelt sich zunehmend zu
einem ,Perspektiven-Killer fir den deutschen Aktienmarke.
Verfolgt man die mediale Berichterstattung tiber die neue US-
Administration sowie Trumps , Twitter-Tiraden®, kann der Ein-
druck entstehen, dass die Welt auf einen Abgrund zusteuert.
Entsprechend sind die Anleger bereits negativ ,,gebiased .

Das sentix-Grundvertrauen in den Aktienmarkt sinkt bereits seit
der Uberraschungswahl im November kontinuierlich (siche sentix
Strategischer Bias, blaue Linie). Konzeptionell signalisiert ein
sinkendes Grundvertrauen in den Aktienmarkt eine steigende
Bereitschaft, sich von Aktienpositionen wieder zu trennen. Gleich-
zeitig bauen die Anleger ihre Investitionsquoten aus und treiben
den Markepreis an (siche graue Linie).

Diese Divergenz ist bedenklich und war in der Vergangenheit oft
ein Vorbote fallender Aktienkurse. Der Fairness halber muss man
jedoch beriicksichtigen, dass die Anleger und Medien in Europa
eine andere Sicht auf Trump haben als jene in den USA. Dort
wird nicht vollends so negativ iiber den neuen US-Prisidenten
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sentix Sentiment und Strategischer Bias-DAX
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sentix Strategischer Bias fiir deutsche Aktien (DAX)

berichtet wie hierzulande. Nichtsdestotrotz, auch die Sentiment-
Indikatoren, deren Teilnehmer ausschliefSlich in den USA behei-
matet sind, folgen der Tendenz der sentix-Indikatoren. Aus beha-
vioristischer Sicht kénnen wir erst wieder Entwarnung am
Aktienmarkt geben, wenn sich Markepreis und Grundiiberzeugung
harmonisieren. |



Intermarketanalyse

Engagiert bleiben, aber keine Neukaufe mehr!

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

Das GESAMTSYSTEM: Positiv 2:1!

1) Zinsstruktur: Positiv!

Weiterhin legt der geglittete Abstand zwischen den lang- und
kurzfristigen Zinsen in den USA und Europa wéchentlich zu. Eine
Weltrezession droht also derzeit nicht.

2) Index-Trend-Methode (Nasdaq-Dow-Utility-DAX): Positiv!
Alle drei Frithindikatoren unter den Aktienindizes geben noch ein
Kaufsignal!

3) Die iibrigen 5 Indikatoren melden 2:3

Anleihezinsen: Negativ! Der Tiefpunkt der Anleihezinsen liegt
hinter uns, und wegen ihres aufsteigenden Trends bleibt unser In-
dikator negativ. Noch bietet das reale Niveau der Anleihezinsen aber
selbst in den USA noch keine verniinftige Alternative zu Aktien.
Olpreis: Negativ! Seit Anfang Dezember 2016 pendelt der Olpreis
(56,65 USD) um die Marke von 55 USD.

CRB-Index: Negativ! Die Rohstoffpreise (CRB-Index 192,76)
legen weiter zu, weswegen unser Indikator ein Warnsignal gibt.
Noch sind die Inflationsgefahren aber gering.

Quantitative Analyse

US-Dollar in Euro: Positiv! Der US-Dollar (ca. 0,935 EUR) bleibt
stark, denn der Zinsabstand zum Euro wird wohl eher noch zuneh-
men.

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

Fazit

Auch wenn die Wahrscheinlichkeit einer Korrektur deutlich gestie-
gen ist, gibt es noch immer keinen Grund zum generellen Ausstieg
aus Aktien. Denn das Gesamtsystem ist weiterhin im Plus, und eine
Kursschwiche bei den Aktienindizes ist noch nicht zu erkennen.
Dennoch ist im Hinblick auf die Wahlen in Frankreich Vorsicht
geboten, zumal ab Mai auch unser Saisonindikator wieder negativ

wird. Also engagiert bleiben, aber Neukiufe zuriickstellen! [

Berichtigung

In der letzten Ausgabe wurde an dieser Stelle bei den iibrigen 5 Indikato-
ren versehentlich ein Stand von 5:0 angegeben. Tatsichlich hitte es, wie
auch diesmal, heifSen miissen: 2:3

Indikatoren der Borsenampel kurzfristig tiberhitzt

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

Bereits seit dem 30. Juni 2016 votiert das Aggregat unserer Bor-
senampel fiir ein Engagement in deutsche Aktien. Daran hat sich
bisher nichts gedndert. Allerdings ist inzwischen zu erkennen, dass
die Aktienmirkte auf ein tiberhitztes Niveau geklettert sind. Sowohl
der Markttrend als auch die Markestimmung befinden sich in
Regionen, die fiir eine voriibergehende Korrektur innerhalb der
nichsten Wochen pridestiniert sind. Sollte man daher prospektiv
reagieren und seine Aktienbestinde jetzt schon verduflern? Nein.
Solange die Bérsenampel ihr Pro-Aktien-Votum aufrechterhilt,
empfichlt es sich, am Ball zu bleiben. Undiszipliniertes und vor-
eiliges Handeln wird auf die Dauer bestraft. Von grofieren Kor-
rekturen gehen wir indes nicht aus. Grund: Das Markcumfeld
bleibt positiv und signalisiert damit tibergeordnet weiterhin giins-
tige Rahmenbedingungen fiir Aktienengagements. Bisher fanden
groflere Crashs nie wihrend eines positiven Marktumfelds statt.

Markttrend: Der Markttrend ist inzwischen tiberhitzt, votiert aber
weiterhin fiir ein Aktienengagement.

Marktstimmung: Das Markesentiment behauptet sich oberhalb
der Entscheidungslinie auf einem 26-Monatshoch und signalisiert
damit eine (auf Dauer fast schon zu) ausgelassene Stimmung,

Markttechnik: Die Markttechnik befindet sich in positivem Terrain.

Borsenampel-Indikatoren auf tiberkauftem Niveau
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Weiterhin herrscht bei den Indikatoren ein eintrichtiges,
aktienfreundliches Miteinander: Trend und Stimmung sind
Jjedoch diberbitzt, sodass jederzeit ein Riicksetzer erfolgen kann.
Das Marktumfeld signalisiert allerdings iibergeordnet weiterhin
giinstige Rahmenbedingungen.

Stand: 16.02.2017. Quellen: Bloomberg, www.gfa-vermoegens-
verwaltung.de

Marktumfeld: Das Markcumfeld — als untergeordneter Indikator
— notiert deutlich positiv oberhalb der Entscheidungslinie.

Die aggregierte Indikatoren-Konstellation hat ihr positives
Gesamtvotum beibehalten. [ |
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Relative Starke

Unbeirrbar?

Kursgewinne trotz Schwarzmalerei

Uberwiltigend positiv

Man kann es ja fast nicht mehr héren. Tiglich
bemiiht sich der deutsche Mainstream, uns ein
vermeintlich neues Fettnipfchen der Trump-Re-
gierung zu prisentieren. Das ist vor allem bei jenen
Publikationen auffillig, fiir die das Strammstehen
vor einem US-Prisidenten ansonsten stets zur jour-

Relative-Starke-Rangliste: Lander-Indizes und Rohstoffe

aus Sicht eines europaischen Investors

nalistischen Wahrheitspflicht gehért hatte. Gegen
Trump schligt man dagegen noch immer unbeirr-
bar die Wahlschlacht von gestern. Wihrenddessen
tasten sich die Mirkte an die Zukunft heran und
sind dabei keineswegs so verzagt, wie man uns
glauben machen will. Im gelben Teil der Tabelle
finden sich die Lageindikatoren sowie die Steigun-

Ausgewadhlte technische Indikatoren
in Landeswahrung

Relative Starke zum Lage Kurs GD Halbjahr

Index Land 20.1. 09.12. 18.11. 21.10. 16.9. 19.8.| 4Wo. 6 Mo. 3 Jhr. Steig.% Abst.%
PTX Polen 1 4 18 25 24 25 82 91 55 : +0,15 +20,0
Merval Arg 2 3 1M 1 3 37 81 99 : +0,20 +13,9
NASDAQ 100 USA 3 7 6 5 5 90 98 99 : +0,08 +8,6
DJIA 30 USA 4 6 3 2 18 18 91 99 99 : +0,08 +8,4
Rohol 5 2 2 12 2 26 54 79 32 : +0,08 +8,1
RTX Rus 6 1 1 1 6 8 2 72 59 : +0,13 +7,8
All Ord. Aus 7 12 13 15 12 20 76 83 86 : +0,03 +5,0
H Shares China 8 17 4 7 4 2 74 83 38 1 +0,08 +7,0
S&P 500 USA 9 9 5 5 16 13 91 99 99 : +0,06 +6,6
MDAX D 10 10 17 20 19 12 87 89 95 : +0,07 +7,6
DAX D 11 5 7 10 14 16 60 87 79 1 +0,09 +7,.2
Hang Seng HK 12 19 10 9 3 1 88 86 55 : +0,05 +4,6
SET. Thai 13 13 14 1M 11 10 43 67 85 : +0,02 +3,9
Sensex Indien 14 21 22 22 9 4 93 82 82 : +0,01 +3,6
TecDAX D 15 15 19 14 10 7 83 90 9 : +0,08 +6,2
Nikkei 225 J 16 14 9 6 7 9 61 85 75 1 +0,13 +7,6
SMI CH 17 18 21 17 20 17 88 99 63 : +0,03 +4,5
Gold Bugs Ind. USA 18 24 26 26 26 24 59 44 61 : -022 +3,5
FTSE 100 GB 19 16 15 16 23 22 91 91 95 : +0,04 +4,7
CAC 40 F 20 8 8 13 17 23 60 86 65 : +0,07 +53
IBEX 35 E 21 11 12 18 13 21 51 85 43 : 40,08 +5.2
KOSPI Korea 22 20 20 19 15 11 38 76 65 : +0,01 +2,3
Silber 23 25 24 24 25 6 93 53 52 : -0,08 +1,6
Gold 24 23 25 21 22 14 100 51 57 1 -0,07 -0.3
REXP 10 * D 25 22 23 23 21 19 100 35 84 1 -0,02 -0,4
Shenzhen A China 26 26 16 3 8 15 57 28 44 1 1001 -3,4
grin: verbessert rot: verschlechtert schwarz: unveréndert griin: >=70 griin: >0 griin:<-15

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

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

* REXP 10: Index 10-jihriger Anleihen

44 Smart Investor  3/2017

Lage Kurs: Lage innerh. des Intervalls
(0 = Tief/ 100 = Hoch der Periode)
Steig. %: Steigungswinkel GD130
Abst. %: Abstand Kurs zu GD130
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gen des gleitenden Halbjah-
resdurchschnitts nebst Ab-
standsmaflen (alles in
Landeswihrung). Hier muss
man die Farbe Rot, die nega-
tive Entwicklungen bzw.
Gefihrdungen signalisieren
soll, derzeit mit der Lupe su-
chen. Ein zweites Indiz ist die
Vernachlidssigung aller Anla-
gen, die im weitesten Sinne
Gegenspieler der Aktien-
mirkte oder ,,sichere Hifen®
sind: Der REXP10 landete
auf Rang 25, Gold auf Rang
24 und Silber auf Rang 23.
Hier findet sich dann dem-
entsprechend auch das meis-
te Rot. Ein insgesamt so
tiberwiltigend positives Bild
fiir Aktien ist selten und will
nicht recht zu der ,grofSen
Unsicherheit“ passen, die die
USA angeblich iiber die Welt
gebracht haben. Maglicher-
weise klettern die Kurse sogar
— bislang ebenso unbeirrbar
—an jener ,, Wall of Worry*
empor, die von den Medien
so tatkriftig mit aufgebaut
wurde.

Momentaufnahme
Natiirlich handelt es sich bei
diesem Bild nur um eine Mo-
mentaufnahme, die nicht
einfach fortgeschrieben wer-
den kann. Zumal in den Ak-
tienkursen nicht nur viel
billiges Geld, sondern auch
schon einiges an positiver
Zukunft steckt. Fiir einen
unmittelbar bevorstehenden
Crash fehlt es jedoch an der
nétigen Euphorie und Sorg-
[ |
Ralph Malisch

losigkeit.
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Mit Small Caps in die erste Reihe

Kontinuierlich starker als der DAX

20 Jahre Erfahrung

In den Weiten des wikifolio-Universums
tummeln sich einige echte Stars. Einer
von ihnen ist Maik Geschke, der unter
dem Tradernamen ,katjuscha® aktiv ist.
In das Zertifikat seines Flaggschiff-wiki-
folios ,,Katjuscha Research Aktientrading®
(WKN: LS9BT], Abb.) sind inzwischen
mehr als 4,5 Mio. EUR investiert. Seit
dem Start am 30.9.2013 konnte er eine
Performance von eindrucksvollen 123,62%
erzielen — bei einem maximalen Verlust
von nur 14,21%. Der Erfolg kommt nicht
von ungefihr, denn Geschke bringt eine
tiber 20-jihrige Borsenerfahrung ein. Ne-
ben der Moglichkeit, aus seinem Hobby
einen zusitzlichen Nebenverdienst zu
machen, schitzt er am Social Trading vor
allem die hohe Transparenz und den Ide-
enaustausch mit anderen Tradern. Mit
diesem wikifolio konzentriert er sich auf
die Anlage in Nebenwerten. Innerhalb der
wikifolio-Gemeinschaft ist ,katjuscha®
als ,konservativer Langfriststratege be-
kannt, dem giinstige Kennzahlen und
risikoarme Bilanzen wichtiger sind als
spekulative oder spektakulire Wachstums-
Storys®. Allerdings riumt er ein, dass man
im Nebenwertesektor ,,ganz automatisch
auch ofter auf Wachstumswerte setzt, als
man dies innerhalb der DAX-Titel tun
konnte.

Sicherheit vor Wachstum

Die Marktmeinung spielt in seinem Ansatz
tibrigens nur eine untergeordnete Rolle.
Dies auch deshalb, weil sein wikifolio ,,bis-
her vor allem dann deutlich outperformen
konnte, wenn der Markt korrigierte®. ,,Die
Art und Weise meines Anlagestils®, so
Geschke, ,scheint etwaige Marktrisiken
ganz gut abzufedern.“ Konkret nennt er
hier das , konsequente Moneymanagement*
und die ,risikobewusste Aktienauswahl“
unter Betonung folgender Kriterien: ,,sehr
gute Bilanzdaten, niedrige Bewertung und
gute Markestellung.” Derartige Titel seien

in Korrekturphasen erfahrungsgemif$ we-
niger anfillig als ,,spekulative Wachstums-
werte”,

Personlichkeit und Strategie

Seine Anlageideen generiert ,katjuscha®
durch regelmifige Screenings. Zeigen sich
in den Top/Flop-Tageslisten Auffilligkeiten,
geht es in die ,Detailanalyse hinsichtlich
Bewertungskennzahlen, Chartbild und
Perspektiven des Geschiftsmodells”. Da
die Kriterien fiir verschiedene Branchen
bzw. Situationen recht unterschiedlich sein
kénnen, wiirde eine konkrete Darstellung
hier allerdings den Rahmen sprengen.
,Letztlich“, so Geschke, ,hat alles mit Er-
fahrungen zu tun und welche Strategie zur
eigenen Personlichkeit passt. ... Jeder muss
sich selbst immer hinterfragen, um seine
eigenen Stirken und Schwichen zu ermit-
teln und dann die fiir sich passende Anla-
gestrategie umzusetzen.

Breit diversifiziert

Ein ganz praktisches Problem ergab sich
aufgrund des stark gewachsenen Anlage-
volumens. , katjuscha“ startete mit nur ftinf
bis acht deutschen Nebenwerten mit Markt-
kapitalisierungen von jeweils unter 500
Mio. EUR, ,oft sogar unter 100 Mio.

Aktuelle Bestenliste der handelbaren wikifolios

EUR®. Da diese Strategie mit wachsendem
Volumen immer schwerer umsetzbar wur-
de, erweiterte er das Anlageuniversum auf
Mid Caps aus TecDax und SDax sowie auf
US-amerikanische Mid Caps. Positiver
Effekt: Das wikifolio ist heute deutlich
stirker diversifiziert als in den Anfangstagen.

Fazit

Maik Geschke (,katjuscha®) zeigt eindrucks-
voll, wie man mit ruhiger Hand und einem
durchdachten Ansatz den Marke Jahr fiir
Jahr schlagen kann. Fiir die nichsten sechs
bis sieben Jahre hat er sich eine durch-
schnittliche Jahresrendite von 15% als Ziel
gesteckt. Nach einer Rendite von rund 24%
p-a. wihrend der letzten drei Jahre ist das
durchaus ein realistisches Vorhaben. [l

Ralph Malisch

Katjuscha Research Aktientrading
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30.09.2013

T T T
30.09.2014  30.09.2015  30.09.2016

Perfor. Perfor. Max. Invest.
WKN Bezeichnung 6 Monate 2 Jahre Drawd. in EUR
LS9CSY  Giinstige Situationen nutzen 58,69% 376,92% -32,90% 52.388
LS9H4H  investmentfox Nebenwerte 16,57% 126,88% -25,56% 619.478
LSOHFZ  Nebenwerte Deutschland 4,46% 120,31% -27,13% 883.732
LSOALA  Aktien-Werte First 29,41% 93,59% -1590%  489.510
LS9AXQ  Carpe diem Aktientrading 9,44% 92,23% -8,88% 5.231.299
LS9CTA  Deutscher Mittelstand 12,87% 92,04% -19.37%  4.906.049
LSOFEG  Rel.Stérke Signale short/long 23,75% 85,19% -68,07% 70.505
LS9BNT  Logic 11,31% 83,03% -22,43% 112.272
LSOEEQ  Mr. KNAPPE - Online Trading 17,02% 82,34% -17,08% 1.615.937
LSODKF  Jaytrader 19,99% 80,77% -31,63% 51.919
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Edelmetalle

Aus- und Aufbriiche
im Minensektor

Trotz erster Abgesange auf Gold und Silber nach der Wahl Donald
Trumps scheint die Aufwartsbewegung intakt — davon sollten die
Minen besonders profitieren.

Dabei sollte man vor allem auf jene Un-
ternehmen setzen, die bereits von dem
ersten Kursschub deutlich profitieren konn-
ten. Zwar hebt die Flut bekanntlich alle
Boote, aber nur diejenigen, die von Anfang
an von einer einsetzenden Erholung und
Kursschiiben profitieren, werden auch lang-
fristig zu den tiberdurchschnittlichen Ge-
winnern gehéren.

Produzenten und Developer

in Sidamerika

Guyana Goldfields ist beispielsweise so
eine Gesellschaft. Das Unternehmen hat
im Januar 2016 den Produzentenstatus
erreicht, seine Liegenschaften befinden
sich ausschliefSlich im namensgebenden,
stidamerikanischen Guyana. Das Manage-
ment rechnet mit einer jahrlichen Durch-
schnittsproduktion von 220.000 oz. Gold,
im ersten Jahr wurden rund 151.000 oz.
produziert. Bei rund 3,3 Mio. oz. Reserven
lige die Lebensdauer der Mine bei gut 15
Jahren. Der Cashposition von 70 Mio.
USD stehen Schulden in Héhe von rund
80 Mio. USD gegeniiber.

Ebenfalls in Siidamerika, allerdings in Bra-

silien, ist die Belo Sun Mining Corp. titigt.
Das Unternehmen ist zwar noch nicht in
die Produktion gegangen. Doch die bisher
vorgelegten Zahlen sehen gut aus: 1,44
Mio. oz. nachgewiesene Reserven lassen
die Liegenschaften so attraktiv erscheinen,
dass sich unter anderem der Goldriese Ag-
nico Eagle mit rund 20% an dem Unter-
nehmen beteiligt hat. Der Abbau soll im
Tagebau betrieben und die Produktion im
ersten Quartal 2019 aufgenommen werden.
Bisher liegt Belo Sun mit der Entwicklung
seiner Liegenschaft im Zeitplan.

Royalities-Alternative

Eine Alternative zu den iiblichen Royalities
Gesellschaften wie Franco-Nevada oder
Silver Wheaton wire Osisko Gold Roya-
lities (IK). Das Unternehmen hilt {iber 50
Royality-Beteiligungen, hauptsichlich in
Kanada. Der Schwerpunkt liegt auf Gold.
Das Unternehmen ist seit Sommer 2016
auch an der New Yorker Bérse gelistet und
gerit damit mehr ins Blickfeld der US-
Anleger, was sich wiederum mittelfristig
positiv auf den Kurs auswirken diirfte. Seit
Jahren steigen die Gewinne aus den Roy-

- Research — Aktien

alities, im vergangenen Jahr beliefen sich
die Ausschiittungen auf rund 40.000 oz.
Gold, fiir dieses Jahr wird mit wenigstens
45.000 oz. gerechnet. Osisko wird von
einem erfahrenen Management gesteuert,
zahlte im vergangenen Jahr etwas tiber 1%
Dividende und verfiigt tiber mehr als 500
Mio. USD an Barreserven und Kreditzu-
sagen. Die Kriegskasse ist also gut gefiillt
und erméglicht in Zukunft weitere gewinn-
bringende Beteiligungen.

Eines der vier Kernassets von Osisko stellt
die Mine ,,Island Gold* dar, die von Rich-
mont Mines betrieben wird. Richmont hat
daneben noch eine weitere Mine in Pro-
duktion, ein weiteres Projekt befindet sich
im fortgeschrittenen Entwicklungsstadium,
und dariiber hinaus wird in mehreren Ge-
bieten Exploration betrieben, insbesonde-
re natiirlich im Umfeld der beiden bereits
produzierenden Minen. Alle Liegenschaf-
ten befinden sich im siidostlichen Kanada,
im bisher aus geologischer Sicht eher wenig
beachteten Ontario. Im vergangenen Jahr
wurden 104.000 oz. Gold zu einem Durch-
schnittspreis von 908 USD produziert. Fiir

Kennzahlen der vorgestellten Edelmetallaktien

Unternehmen WKN Kurs ~ MCap* Cash Rohstoff KGV  KGV Forder- Status
in EUR + Kreditzus.** 2016 2017e lander

Belo Sun Mining A1C129 0,80 0,37 61,93 Gold - - Brasilien Developer

Guyana Goldfields AOD975 5,48 0,94 -9,42 Gold 20,65 22,18 Guyana Produzent

Ivanhoe Mines ATW4VG 3,52 2,75 295,94 Platin/Palladium/Kupfer - - Kongo & Siidafrika Developer

Osisko Gold Royal. (1K) A115K2 11,03 1,18 505,3 Gold 42,6 53,4 Kanada Royalitys

Richmont Mines 873817 8,381 0,55 45,41 Gold 34,10 24,5 Kanada Produzent

*) in Mrd. EUR **) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR
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Quellen: OnVista, Bloomberg, eigene Schitzungen



Guyana Goldfields (WKN: AOD975) EUR
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das Jahr 2017 wird eine Produktionsstei-
gerung von 15% angesteuert und die -kos-
ten sollen um 8% sinken. Das Unternehmen
verfiigt iiber rund 58 Mio. USD in Bar-
reserven, denen gerade einmal 9,8 Mio.

USD Schulden gegeniiberstehen.

Jenseits von Gold

Wer nicht nur auf Gold setzen mochte, der
konnte einen Blick auf Ivanhoe Mines wer-
fen. Das Unternehmen entwickelt drei Pro-
jekte in Afrika: Das Platin-Palladium-Zink-
Projeket ,Flatreef* in Siidafrika und die
Kupferprojekte Kamoa-Kakula und Kipushi
in der demokratischen Republik Kongo.
Bemerkenswert hohe Ressourcenzahlen so-
wie das erfahrene Management, insbeson-
dere des CEO Robert Friedland, der bereits
die Original Ivanhoe Mines (heute Turquo-
ise Hill Mines) zu einer Erfolgsstory mach-
te, geben dem Projekt die Fantasie. Allerdings
besteht ein nicht zu unterschitzendes Lin-
derrisiko: Die demokratische Republik
Kongo ist alles andere als ein stabiler Staat
und in Stidafrika hatten in der jiingeren

Vergangenheit gerade die Minenunterneh-
men immer wieder unter der Streiklust der
Arbeiter sowie einem eher unkooperativen
Regierungsapparat zu leiden.

Fazit

Bei Minen auf Nachziigler zu setzen, hat
sich nicht bewihrt. Bei der Auswahl der
Minen sollte man also auf jene setzen, die
bereits wihrend der jiingsten Aufwirtsbe-
wegung eine gute Performance hingelegt
haben. Da zudem der Minensektor gerade
fiir Privatanleger schnell zu einem ,Minen-
feld werden kann, empfichlt es sich, nie
alles auf eine Karte zu setzen. Die zuvor
definierte Anlagesumme sollte schrittweise
in mehrere, sorgfiltig ausgewihlte Titel
investiert werden. Neben den fundamen-
talen Daten, wie beispielsweise den vor-
handenen finanziellen und geologischen
Reserven, der charttechnischen Entwick-
lung und der Erfolgsbilanz des Manage-
ments, gilt es auch, das Linderrisiko im
Blick zu behalten. [ |

Fabian Grummes

Edelmetallpreise, -indizes und -ratios

Kurs : Veréanderung seit

17.2.17 20.1.17 30.12.16 2.1.06 : Vormonat 30.12.16 2.1.06
Gold in USD 1.23503 1.213,75 1.141,25 516,88 : +1,8% +82% +138,9%
Gold in EUR 1.163,48  1.134,13 1.084,32 437,30 : +2,6% +73% +166,1%
Silber in USD 17,99 17,08 16,48 887 i  +53% +92% +102,8%
Silber in EUR 16,95 15,96 15,66 761 0 +62% +82% +122,7%
Platin in USD 1.002,00 977,00 902,50 966,50 : +26% +11,0% +3,7%
Palladium in USD 778,50 790,00 681,50 254,00 : -1.5%  +142%  +206,5%
HUI (Index) 220,44 200,46 190,59 298,77 : +100% +15,7% -26,2%
Gold/Silber-Ratio 68,65 71,06 69,25 58,27 : -3,4% -0,9% +17,8%
Dow Jones/Gold-Ratio 16,70 16,34 17,38 21,20 : +2,2% -3,9% -21.2%
Dollarkurs (EUR/USD) 11,0616 1,0713 1,0525 1,1819 : -0,9% +0,9% -10,2%
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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 lhnen von
Herzen fir Ihre Spende!

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

(Sparda-Bank Miinchen eG)

Fakten & Erfolgsfaktoren:

» 5 Bildungsprojekte in El Salvador und
Nicaragua

» Vergabe von (iber 150 Bildungsstipendien
seit 2007

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

» Alle Helfer arbeiten im Ehrenamt

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

Familie Jager Stiftung zur Férderung von
Waisenkindern in Lateinamerika

www.mopani.org | info@mopani.org

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

Diese Spendenaktion wird unterstiitzt von

Smart Investor



Branche im Blickpunkt

Digitale Hilfe gefragt

- Research — Aktien

Die Digitalisierung der Wirtschaft unter der Uberschrift ,,Industrie 4.0"
stellt viele Unternehmen vor neue Herausforderungen. Dabei helfen
konnen IT-Dienstleister und Beratungsfirmen.

Fokus Mittelstand

Von der digitalen Transformation werden
zunehmend auch klassische Wirtschafts- und
Industriebereiche erfasst. Typische Mittel-
stindler aus dem Maschinen- und Anlagen-
bau, Automobilzulieferer und Konsumgii-
terhersteller stehen vor der Herausforderung,
ihre Prozesse zu digitalisieren. Dabei werden
IT-Strukeuren ausgelagert und immer stir-
ker Cloud-Angebote genutzt. Uber 2.000
Kunden — zumeist mittelstindische Firmen
— betreut All for One Steeb, die ihre Diens-
te entlang der gesamten I'T-Kette eines Un-
ternchmens anbietet. Die Experten sorgen
fiir den reibungslosen Betrieb der IT-Syste-
me, die Umstellung der Prozesse auf SAP
HANA oder die Nutzung von Cloud-/
Outsourcing-Lésungen. Dabei sind die
Schwaben einer der fiihrenden Anbieter auf
dem deutschsprachigen SAP-Market. Nach
einer Kursvervielfachung von 2013 bis 2015
setzte im vergangenen Jahr eine zeitlich aus-
gedehnte Konsolidierung ein, die sich nun
jedoch allmihlich aufzulsen scheint. Neben
Sorgen um eine zeitweilige Wachstumsdel-
le bei den Umsitzen mit Cloud-Diensten
und Wartung belasteten zuletzt auch zwei-
fellos sinnvolle Zukunftsinvestitionen die
Margen von All for One Steeb. Diese Ent-
wicklung diirfte sich zunichst noch fortset-
zen, wobei die Zahlen zum ersten Quartal

All for One Steeb (WKN: 511000) EUR
60
40
20
10
Jul 2013 2014 2015 2016 2017
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2016/17 sowohl bei den wiederkehrenden
Erlosen als auch beim operativen Ergebnis
mit einem jeweils knapp zweistelligen Zu-
wachs durchaus iiberzeugten. Derzeit erwar-
tet die Gesellschaft fiir 2016/17 Erlose
zwischen 280 und 290 Mio. EUR und ein
EBIT zwischen 18,5 und 20,5 Mio. EUR.
Wer hier als Anleger Geduld mitbringt,
diirfte spitestens zum Jahresende belohnt
werden.

Stark im deutschen Mittelstand verwurzelt
ist auch die Stuttgarter Cenit. Das Unter-
nehmen begleitet die digitale Transformati-
on im Product-Lifecycle-Management-
Umfeld (PLM). Darunter versteht man den
gesamten Lebenszyklus eines Produktes —
angefangen bei der Planung {iber die Ferti-
gung bis zum Verkauf, zum Vertrieb und
zur spiteren Entsorgung. Neben der Part-
nerschaft mit SAP arbeitet Cenit eng mit
dem franzoésischen PLM-Pionier Dassault
Systémes zusammen. Erginzt wird das An-
gebot durch eigene, branchenspezifische
Software-Losungen. Das schuldenfreie Un-
ternehmen verfligte zuletzt tiber eine Liqui-
ditit von iiber 31 Mio. EUR und eine Ei-
genkapitalquote von fast 60%. Noch einige
Fragezeichen stehen hinter dem gemeldeten
Zukauf des franzdsischen Dassault-Partners
Keonys. Angesichts von rund 56 Mio. EUR
Jahresumsatz erscheint der Kaufpreis von
6 Mio. EUR recht niedrig. Angaben zur
Profitabilitit machte Cenit bislang keine.
Man erhofft sich jedoch einen verbesserten
Markezugang in Frankreich und der Benelux-
Region. Cenits Aktie tiberzeugt vor allem
dank ihrer hohen Dividendenrendite von
rund 5%.

Buy-and-Build
Mit ihrer modular aufgebauten IT-Outsour-
cing-Losung CORBOX wiichst Datagroup

schon seit Jahren verlisslich. Kunden konnen
hierbei aus insgesamt zwdlf Bausteinen die
fir ihr Unternehmen passenden Dienste
zusammenstellen. Die Leistungen reichen
von Rechenzentren-Kapazititen vom Ap-
plication Management und der I'T-Sicherheit
bis hin zu SAP- und Big-Data-Lésungen.
Um das organische Wachstum zu unterstiit-
zen, sieht sich der Vorstand am Markt fort-
laufend nach Zukiufen um. Diese sind Teil
von Datagroups aggressiver Buy-and-Build-
Strategie. So tibernahm das Unternchmen
2016 von Hewlett Packard Enterprise (HPE)
tiber 300 IT-Spezialisten, die insbesondere
das profitable Geschift mit Cloud-Diensten
verstirken sollen. Nachdem seit Oktober
bereits mehrere groffe Neukunden fiir Cor-
box gewonnen wurden, sollen die Erlése im
laufenden Geschiftsjahr 2016/17 auf iiber
200 Mio. EUR (V].: 175 Mio. EUR) und
das EBITDA auf tiber 20 Mio. EUR (Vj.:
19,1 Mio. EUR) zulegen. Die Aktie reagier-
te auf die neue Prognose mit einem Kurs-
sprung. Dennoch bleibt ein gewisses Risiko
fir die Notiz. Nach der Ubernahme von
Pensionsverpflichtungen im Zuge des HPE-
Deals und der Aufnahme von Schuldschein-
darlehen schmolz die Eigenkapitalquote auf
unter 20% ab. Das derzeit hohe Kursniveau
konnte der Vorstand daher schon bald fiir

eine Kapitalerhdhung nutzen.

Standards setzen

Eine Ausnahmestellung hat sich in den ver-
gangenen Jahren die Heidelberger SNP (IK)
erarbeitet. Inzwischen erntet das Unterneh-
men die Erfolge seiner Investitions- und
Innovationspolitik. Mit der Software-Losung
SNP Transformation Backbone verfligt man
iiber ein technologisch fithrendes Angebot
zur Umsetzung von Verinderungen in kom-
plexen I'T-Strukturen, wie sie beispielsweise
nach Umstrukturierungen oder Fusionen
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Kennzahlen der vorgestellten Baumaschinen-Hersteller

Unternehmen WKN Kurs  MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016e* 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016 2016
All for One Steeb 511000 59,36 296 266,0 2,46 2,65 2,98 24,1 22,4 19,9 1,10 1,9%
Cenit 540710 19,97 167 124,0 0,91 0,98 1,08 21,9 20,4 18,5 1,00 5,0%
Datagroup A0JC8S 2500 190 175,0 0,75 1,10 1,28 333 22,7 19,5 0,30 1,2%
KPS ATA6V4 14,78 553 145,0 0,55 0,60 0,68 26,9 24,6 21,7 0,33 2,2%
SNP 720370 4798 239 80,0 0,84 1,20 1,55 57,1 40,0 31,0 0,40 0,8%
*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR Quelle: Eigene Schitzungen
auftreten. SNP bietet umfangreiche Dienste in den Bereichen Cloud, tion auf Deutschland und die Eurozone wiren die Unternehmen
IT- und Business Transformation sowie Unterstiiczung bei SAP-  zudem weniger betroffen von méglichen Irrwegen einer Trump’schen
Projekten (S/4HANA). 2016 gelang es, den Auftragseingang auch ~ Wirtschaftspolitik. Das grofite Risiko bleibt jedoch weiterhin ein
dank strategisch bedeutsamer Grof8auftrige um fast 60% auf 95  allgemeiner Konjunktureinbruch. |
Mio. EUR zu steigern. Dieser bildet eine gesunde Grundlage fiir Marcus Wessel

das in den nichsten Quartalen erwartete Wachstum. CEO Dr.
Andreas Schneider-Neureither, der bis zuletzt fleiffig Aktien am

eigenen Unternehmen zukaufte, stellte fiir 2017 erstmals einen Hinweis auf Interessenkonflikt (IK)

Umsatz von bis zu 100 Mio. EUR (Vj.: ca. 80 Mio. EUR) in Aus- Ein mit IK gekennzeichnetes Wertpapier wird zum Zeit-
sicht. Trotz der intakten Perspektiven des SNP-Geschifts hat sich punke der Erscheinung dieser Publikation von mindestens
die Notiz nach der jiingsten Kursrally erst einmal eine Konsolidie- einem Mitarbeiter der Redaktion gehalten (zum Thema
rung verdient. Interessenkonflikt s. auch Impressum auf S. 65).
KPS (WKN: A1A6V4) Y Mit ihrer Expertise ,
auf dem Gebiet der Anzeige
5| Business Transforma-

0] g hort KPS hier-
;‘:’gie"i den filii— B U L L l O N

r e nd e n

Silberkunst

I'T-Beratungsunter-
nehmen. Der soge-
1 nannte ,,Rapid Trans-
formation-Ansatz®
von KPS stof3t bei
Handels- und Indus-
trieunternchmen gleichermafien auf reges Interesse. Die Kunden-
referenzen bestimmen bekannte Namen wie Electrolux, Lidl, Sport-
check und Deichmann. KPS beleuchtet neben dem technischen
Umfeld auch finanzielle und strategische Aspekte. Ziel ist es, die
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Komplexitit in einer Organisation zu reduzieren. Die Bilanzen und
Aussichten kénnten dank einer weiterhin sehr hohen Auslastung
der KPS-Berater kaum besser sein. 2017 mdchte das Unternehmen
die Rekordmarken des Vorjahres (Umsatz +18% auf 145 Mio. EUR,
EBIT +20% auf 22,3 Mio. EUR) noch einmal tibertreffen. Angepeilt
wird ein EBIT von 25 Mio. EUR bei Erlésen von 160 Mio. EUR.
Riicksetzer in der KPS-Aktie bleiben Kaufchancen.
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Research — Aktien

Buy or Goodbye
Buy: Latour Investment

Zwar wird der Ausdruck ,die neue Berkshire Hathaway* fast schon
inflationir gebraucht. Im Fall der schwedischen Latour Investment
kénnte jedoch etwas dran sein. Denn die Holding von Gustaf
Douglas gehort zu jener Sorte Aktien, mit denen man iiber Jahr-
zehnte wenig falsch gemacht hitte. Seit 1985 konnte der Titel
knapp 80.000% zulegen, eine annualisierte Rendite von knapp
24%. Doch womit erzielen die Schweden solche Traum-Renditen?
Mit einem konzentrierten Portfolio an Qualititsunternehmen, die
betreffend ihr Zahlen und Geschiftsmodelle eine harte Selektion
tiberstehen miissen. So erwartet CEO Jan Svensson iiber einen
kompletten Konjunkturzyklus ein durchschnittliches Umsatz-
wachstum von 10% sowie eine Kapitalrendite von 15 bis 20%.
Der iiberwiegende Teil des Portfolios ist in borsennotierten Betei-
ligungen investiert.

Ublicherweise hilt Latour hier die bevorzugten A-Aktien, um trotz
einer geringen Beteiligungshohe Einfluss auf die Unternehmen zu
haben. Mit Abstand die grofiten Positionen sind der Schliissel- und
Schlésser-Hersteller Assa Abloy und das Sicherheitsunternehmen
Securitas. Daneben bestehen diverse Komplettbeteiligungen an
schwedischen Mittelstindlern, die vom demografischen Trend,
von der Ressourcenknappheit, der Globalisierung und der nach-

Goodbye: Anheuser-Busch InBev

Gerade erst scheiterte das brasilianische Investment-Powerhaus
3G Capital mit seinem geplanten 143 Mrd. USD schweren Uber-
nahme-Coup fiir Unilever. Auf einer anderen Baustelle von 3G
Capital, dem Brauereimarke, hat im vergangenen Jahr jedoch ein
Mega-Deal geklappt. So konnte die von den Brasilianern domi-
nierte belgische AB InBev im Oktober 2016 die Ubernahme der
Nummer zwei der Branche, der britisch-siidafrikanischen SAB
Miller, fiir 103 Mrd. USD abschliefSen. Der kombinierte Konzern
ist mit einem Umsatz von rund 55 Mrd. USD mit Abstand Markt-
fithrer beim Bier und braut jedes dritte Bier weltweit. Sieben der
zehn bekanntesten Biermarken sind in der Hand von AB InBey,
darunter Namen wie Budweiser, Stella Artois, Corona oder Becks.
Selbst auf dem Miinchener Oktoberfest ist der Konzern mit Lo-
wenbriu und Franziskaner prisent.

Durch eine ganze Reihe von Akquisitionen und anschliefSendes
radikales Cost-Cutting konnte das Team von 3G Capital jeweils
erstaunliche Ergebniseffekte generieren. Eine dhnliche Herange-
hensweise ist nun auch bei SABMiller zu erwarten, allerdings bewegt
sich der Konzern mittlerweile in einer anderen Dimension. Wei-
tere Akquisitionen wird es alleine schon aufgrund von Kartell-
auflagen kaum geben kénnen. Daneben driicken den Konzern
Nettoschulden in Hohe von rund 100 Mrd. USD und zuletzt
riickliufige Ergebnisse. Die Bilanz ist durch die Serie von Uber-
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Latour Investment AB (WKN: 901207)
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haltigen Nutzung von Energie profitieren. Latour investiert grund-
sitzlich nie in eine Technologie, die aktuell gerade im Trend zu
sein scheint. Vielmehr gehort es zur Philosophie des Unternehmens,

Technologien lediglich als Lésungsansatz fiir bestehende Probleme
zu betrachten. Am 15.2. lag der Net Asset Value bei 360 SEK je
Aktie, also bei rund 38 EUR. Insgesamt umfasst das Portfolio
abziiglich Schulden einen Wert von rund 6 Mrd. EUR. Dank
einer schlanken Struktur betragen die Holdingkosten tibrigens
lediglich rund 0,1% des Portfolios. [ |

Christoph Karl

nahmen mit immateriellen Firmenwerten in Hohe
von 94 Mrd. USD aufgebliht. Zu allem Uberfluss ist die Aktie
auch noch alles andere als ein Schnippchen: Aktuell wird AB InBev
mit dem knapp Vierfachen des Umsatzes und einem KGV von
deutlich iiber 20 fiir 2017 bewertet — und das fiir eine Grof$brau-
erei, die sich mit einer global sinkenden Nachfrage und zunechmen-
der Konkurrenz durch Kleinbrauereien herumschlagen muss. [ |

Christoph Karl
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Mittelstandsaktien

Pimp up Automobile!

Mit positiven Wachstumsprognosen und guten Jahresergebnissen kénnen
zwei Automobil-Unternehmen aus dem m:access tberzeugen

Strategische Investoren mit dem richtigen Riecher?

Bereits Ende 2016 konnte LION E-Mobility (IK) eine geneh-
migte Kapitalerhdhung in Héhe von 550.000 EUR zu einem Kurs
von 5,50 EUR je Aktie vermelden. Der Zeichner war ein strate-
gischer Investor, der damit sein erstes Investment vom April 2016
(ebenfalls 500.000 EUR, Kurs 5,00 EUR je Aktie) aufgestocke
hat. Im Februar beteiligte sich nun ein weiterer strategischer In-
vestor, der fiir 250.000 EUR neue Aktien zu je 8,00 EUR je
Aktie zeichnete. Das Kapital aus den jiingsten Finanzierungsrun-
den soll die weitere Internationalisierung finanzieren. Die bérsen-
notierte Schweizer Holding ist zu 100% an der LION Smart
GmbH beteiligt, die sogenannte Batteriepacks, elektrische Ener-
giespeicher fiir Elektrofahrzeuge und Batterie-Management-Sys-
teme, entwickelt. Zu den Kunden gehéren Forschungseinrichtun-
gen, OEMs der Automobilindustrie und deren Lieferanten. Im
Januar konnte LION Smart das weltweit erste kabellose Batterie-
Management-System (BMS) in einem BMW i3-Konzeptauto auf
der Consumer-Electronics-Messe in Las Vegas prisentieren. Das
aktuelle Projekt demonstriert eine deutliche Verbesserung in Bezug
auf Ladezeiten und Reichweite.

Parallel dazu konnte die TUV SUD Battery Testing GmbH, an
der LION Smart mit 30% beteiligt ist, gemif$ vorldufiger Zahlen
im abgelaufenen Geschiftsjahr ihren Umsatz auf rund 4,8 Mio.
EUR (+11%) steigern. Die geplante Ausweitung des Maschinen-
parks und der Aufbau weiterer Personalkapazititen konnte erfolg-
reich umgesetzt werden. Das EBITDA lag bei rd. 1,2 Mio. EUR,
der Jahresiiberschuss bei rund 0,3 Mio. EUR. Die Umsitze der
LION Smart GmbH werden gemif§ Unternehmensangaben 2016
wohl das Vorjahresniveau von ca. 2 Mio. EUR erreichen. Die
erwartete Umsatzverdoppelung blieb damit also aus. Aufgrund
der Verschiebung geplanter Auftrige, die nunmehr in 2017 um-
satzwirksam werden, ist allerdings fiir das laufende Geschiftsjahr
mit einem erheblichen Umsatzsprung zu rechnen. Nachvollzieh-
bar also, dass LION E-Mobility neue strategische Investoren fiir
ihre Zukunftsvision gewinnen konnte. Die Aktie ist seit Verof-

fentlichung der Ad-hoc-Meldung von Anfang Februar bereits auf
knapp 9 EUR gestiegen. Ein Titel, den Anleger 2017 im Auge
behalten sollten.

Mit frischem Kapital deutlich liber Bérsenkurs

Die ésterreichische AutoBank verzeichnet gemif8 den vorldufigen
Zahlen fiir 2016 einen Konzern-Jahresiiberschuss von rund 107.000
EUR, was eine Verdreifachung gegeniiber dem Vorjahr darstellt.
Das vorldufige Nettozinsergebnis konnte um iiber 8% auf 8,3
Mio. EUR gesteigert werden. Trotz gesunkenen operativen Ergeb-
nisses kann durch niedrigere Wertberichtigungen auf Forderungen
und die Auflésungen von Wertberichtigungen voraussichtlich ein
verbessertes Gesamtergebnis gezeigt werden. Diverse Kapitalmaf3-
nahmen zum Jahreswechsel lassen erkennen, dass die Gesellschaft
ihre Finanzierungsbasis fiir die weiteren geplanten Wachstums-
schritte vorbereitet und hierzu geeignete Investoren finden konn-
te, die die Unternchmensstrategie nachhaltig unterstiitzen. So
wandelten im vierten Quartal 2016 insgesamt vier Gliubiger die
Forderungen aus ihren Nachranganleihen an die AutoBank in
Eigenkapital um. Durch die Einbringung dieser Forderungen
konnte das Eigenkapital um insgesamt 800.000 EUR erhéht

werden.

Im November konnte ferner eine Barkapitalerh6hung um 690.000
Aktien zu einem Bezugspreis von 1,50 EUR je Aktie mit einem
Finanzinvestor abgeschlossen werden — und dies, obwohl der Kurs
zu diesem Zeitpunke deutlich unter 1 EUR notierte. Mit der
Aufnahme eines neuen Nachrangdarlehens tiber 1 Mio. EUR (fiinf
Jahre Laufzeit, Verzinsung 8% p.a.), das ebenfalls zu einem Kurs
von 1,50 EUR in die Aktie wandelbar ist, konnte das Kapital
weiter gestirkt werden. Angesichts eines Buchwerts von mehr als
1,60 EUR je Aktie, der operativen Verbesserungen und der ge-
stirkten Kapitalbasis besitzt das Unternehmen einen enormen
Ertragshebel. Der Titel diirfte damit 2017 durchaus Potenzial
haben. [

Marcus Kreft

Kennzahlen zu Autobank und LION E-Mobility

Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS KGV KGV
2016e* 2015e 2016e 2015e 2016e

AutoBank A1C27D 0,93 11,0 - 0,00 0,01 neg. 103,2

LION E-Mobility (IK) A1JG3H 8,39 56,1 2,0 -0,04 -0,06 neg. neg.

*) in Mio. EUR; alle Angaben in EUR

Quellen: OnVista, Geschiftsberichte, eigene Schiitzungen

3/2017  Smart Investor 51

Smart Investor 3/2017 -



Moneytalk

»Viele Fragezeichen

hinter Trumps Politik"

- Research — Aktien

Smart Investor im Gesprach mit Dr. Christian Koch vom Investment-
Team der BB Biotech AG Uber den Unsicherheitsfaktor Donald Trump,
die Folgen seiner Politik und mdgliche Kurstreiber

Smart Investor: Herr Dr. Koch, seit dem
vergangenen Sommer haben sich die
Kurse vieler Biotechs zumindest teil-
weise erholt. Wie schitzen Sie diese
Entwicklung ein?

Koch: 2016 war zweifellos eines der bislang
schwierigsten Jahre fiir die Biotechbranche.
Lange Zeit stand die Kursentwicklung
unter dem Einfluss der bevorstehenden
US-Prisidentschaftswahlen. Hinzu kamen
weitere Risikofaktoren. So belasteten die
Diskussionen um die Medikamentenbe-
preisung und deren Missbrauch, angeheizt
von medial viel beachteten Negativbeispie-
len, das Sentiment. SchliefSlich fragten sich
viele Anleger, ob und gegebenenfalls wie
radikal ein US-Prisident Trump die Ge-
sundheitsreform von Obama zuriickdrehen
wird.

Smart Investor: Sie sprechen Trump an.
Die politische Unsicherheit, die bereits
damals ein Thema war, diirfte mit ihm
kaum abnehmen.

Koch: Es stehen derzeit immer noch viele
Fragezeichen hinter Trumps Politik. Man
sieht ja, wie schnell er seine Meinung 4n-
dert und wie impulsiv er mitunter agiert.
Dementsprechend ist es schwer vorherzu-
sagen, ob sich der Dogmatiker oder doch
der Pragmatiker durchsetzt.

Sollten sich der republikanische Senat und
das Reprisentantenhaus durchsetzen und
sollte es dariiber hinaus zu einer umfas-
senden Unternehmenssteuerreform kom-
men, so konnte dies durchaus positiv fiir
die Branche sein. Immerhin gelten die
Republikaner als Anhinger von Deregu-
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Dr. Christian Koch

lierung und Liberalisierung. Trump will
hingegen vor allem die Kosten im Gesund-
heitswesen senken. Zuletzt sprach er aber
immer 6fter auch von Innovationen und
einer Beschleunigung der Zulassungsver-
fahren. Spitestens im Herbst sollte klar
sein, welche Verinderungen Trump am
amerikanischen Gesundheitssystem im
Einzelnen vornehmen will.

Smart Investor: Was wire der Worst
Case?

Koch: Wenn Trump Medikamentenpreise
aktiv senken will, so kann das sicherlich
negative Folgen haben. Allerdings muss
man genau unterscheiden, ob damit am
Ende die Brutto- oder die Nettopreise ge-
meint sind. Von den brutto 450 Mrd. USD,
die jedes Jahr in den USA an indirekten
und direkten Kosten durch Medikamente
ausgegeben werden, kommen 300 Mrd.
USD als Umsitze bei den globalen Arz-
neimittelherstellern an. Die Differenz geht

an Zwischenhindler, Rabatthindler, Ver-
sicherer, Arzte, Krankenhiuser und Dis-
tributoren. Hier lieflen sich durchaus
Einsparungen vornehmen, die nicht un-
bedingt negativ fiir die Biotechbranche
sein miissten.

Diese hat lingst verstanden, dass ihr mehr
Transparenz vermutlich sogar nutzen kénn-
te, wiirde dadurch doch der Spielraum fiir
Kostensenkungen bei den Bruttopreisen
sichtbar. Wiirde Trump den staatlichen
Organen und Programmen wie Medicare
per Dekret noch grofSere Verhandlungs-
macht als die bisher geltenden automati-
sierten Rabatte gegeniiber der Industrie
einrdumen, so wire dies natiirlich negativ.

Smart Investor: 2016 gelang es der BB
Biotech-Aktie, ihren Abschlag zum in-
neren Wert (NAV) deutlich aufzuholen.
Koch: Unser Bestreben war es schon immer,
den Abschlag zwischen NAV und Bérsen-
kurs méglichst gering zu halten. Dabei
koénnen auch Aktienriickkiufe und Divi-
denden helfen. Direkt beeinflussen lisst
sich die Hohe des Discounts aber nicht.
Geholfen hat uns sicherlich auch die Auf-
nahme in den STOXX Europe 600, wo-
durch sich die Liquiditit in der Aktie noch
einmal verbesserte und neue Investoren
auf uns aufmerksam wurden. Langfristig
sollte sich die Entwicklung des Aktienkur-
ses natiirlich am NAV orientieren.

Smart Investor: Vor allem Big Caps wer-
den derzeit mit recht niedrigen KGVs
gehandelt. Welche Sorge liegt dieser
Bewertung zugrunde?



Uber BB Biotech

Die Experten der Schweizer Beteiligungsholding BB Biotech
investieren seit inzwischen iiber 20 Jahren weltweit in wachs-
tumsstarke Biotechfirmen. Der Schwerpunkt liegt auf groffen
und mittelgroffen bérsennotierten Unternehmen aus dem
»Biotech-Heimatland“ USA. Aber auch an europiischen
sowie an nicht am Kapitalmarkt gelisteten Biotechfirmen
beteiligt sich das Unternehmen. Neben erfahrenen Bérsianern
gehoéren promovierte Mediziner und Naturwissenschaftler
zum Expertenkreis der Bellevue Asset Management, durch
die BB Biotech verwaltet wird. Aktuell verteilen sich die In-
vestments auf rund 30 Unternehmen.

Die fiinf grofiten Positionen (Celgene, Incyte, Ionis, Actelion
und Gilead) reprisentieren knapp die Hilfte des gesamten
Net Asset Value. Mit Blick auf die Wirkstoffe der Beteiligun-
gen dominieren onkologische Indikationen, gefolgt von sel-
tenen Krankheiten, Stoffwechselerkrankungen und kardio-
vaskuliren Krankheiten. Die BB Biotech-Aktie konnte sich
im Jahr 2016 erfreulicherweise von der negativen Sektorent-

BB Biotech (WKN: AONFN3) EUR
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um mehr als ein Fiinftel an Wert einbiifSte, gab das Portfolio
von BB Biotech lediglich um 17,6% nach. Die Aktie konnte
im gleichen Zeitraum sogar mit einem leichten Plus (+1,9% in
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wicklung 16sen. Wihrend der Nasdaq Biotech Index (NBI)

EUR) abschlieflen.

Koch: Uber die politische Unsicherheit
haben wir bereits gesprochen. Diese spie-
gelt sich zum Teil in den niedrigen Mul-
tiples wider. Hinzu kommen unterneh-
mensspezifische Griinde, zum Beispiel bei
Novo Nordisk oder Gilead. Generell brau-
chen wir fiir steigende Kurse vor allem
klinische Studien, in denen der medizini-
sche Nutzen der neuen Medikamente
nachgewiesen wird. Positive Nachrichten
von dieser Seite kdnnten am Ende der ge-
samten Biotechindustrie nutzen und das
Vertrauen der Investoren in den Sektor
stirken. Hohere Bewertungen wiren die
Folge.

Smart Investor: War die Ubernahme
von Actelion durch Johnson & Johnson
der Startschuss zu einer neuen M&A-
Runde?

Koch: Der Deal zeigt wieder einmal, dass
Big Pharma auf externes Wachstum ange-
wiesen ist. Man will markefihige Produk-
te hinzukaufen und gleichzeitig seine
Forschungsplattform verbreitern. Insofern
diirften gerade mittelgrofle Biotechs als
Ubernahmekandidaten interessant sein.

Hort man sich unter den groffen Pharma-
konzernen um, so wollen alle Akquisitio-
nen titigen. Das Geld dafiir ist vorhanden.
Trumps Tax-Repatriation-Pline kénnten
derartige Vorhaben noch einmal beschleu-
nigen, gibe es fiir die Unternehmen dann
einen steuerlichen Anreiz, ihr im Ausland
geparktes Geld in die USA zuriickzuholen

und dort zu investieren.

Smart Investor: Welche Titel stehen ak-
tuell bei IThnen im Fokus? Wo rechnen
Sie in den nichsten Monaten mit weg-
weisenden News?

Koch: Fundamental bleibt Tesaro (IK) ei-
nes der interessantesten Unternehmen. Der
Zulassungsantrag fiir das wichtige Medi-
kament gegen Eierstockkrebs wurde in-
zwischen eingereicht. Die Zulassung gilt
angesichts der Daten aus den klinischen
Studien als sehr wahrscheinlich. Nun gilt
es, die Therapie auf andere Krebsarten
auszuweiten. Darin steckt noch grof§es
Potenzial. Auch deshalb halten wir an
Tesaro weiterhin eine signifikante Position.
Aussichtsreich bleiben dariiber hinaus Io-
nis, deren Technologieplattform zwischen

Gentherapie und klassischen Medikamen-
ten auf Proteinebene einzuordnen ist. Hier
erwarten wir im Laufe des Jahres Daten
aus drei weiteren Phase-III-Studien. Zuletzt
erzielte die Technologie von Ionis bei einer
schweren genetischen Erkrankung, der
spinalen Muskelatrophie bei Kindern gro-
e Erfolge.

Smart Investor: Wird 2017 ein besseres
Jahr fiir Biotech-Anleger?

Koch: Dafiir spricht aus unserer Sicht vie-
les. M&A-Deals konnten neben den giins-
tigen Bewertungen ein Kurstreiber sein.
Auch eine héhere Visibilitit bei Trumps
Umbau von Obamacare im Herbst sollte
helfen, die Unsicherheit weiter einzugren-
zen. Der wichtigste Faktor bleiben aber
die klinischen Daten und Studienergeb-
nisse, auf die der Markt wartet. In dieser
Hinsicht diirften vor uns spannende, er-
eignisreiche Monate liegen.

Smart Investor: Herr Dr. Koch, wir be-
danken uns vielmals fiir Thre klaren

Worte! [ |

Interview: Marcus Wessel
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Turnaround

- Research — Aktien

Umbauen und Aufraumen

Altlasten entsorgen, in die Zukunft investieren. Gerade beim Turnaround
kommt es darauf an, die richtigen Weichen zu stellen.

Hidden Champion

Die kanadische SNC-Lavalin zihlt hier-
zulande zu den eher unbekannten Namen
am Aktienmarkt. Dabei ist der Konzern
mit einem Jahresumsatz von umgerechnet
6,8 Mrd. EUR einer der weltweit grofiten
Bau- und Ingenieursdienstleister. SNC-
Lavalin stellt seinen Kunden sogenannte
Engineering-, Procurement- und Const-
ruction-Leistungen zur Verfiigung. Da-
hinter verbergen sich die Planung, Finan-
zierung, der Bau sowie der spitere Betrieb
von Fabriken, Raffinerien, Minen, Olplatt—
formen, Wind- bzw. Solarparks und kom-
plexer Infrastruktur- sowie Verkehrspro-
jekte wie Autobahnen, Flughifen und
Briicken.

Nach der 2014 vollzogenen Ubernahme
der irischen Kentz-Gruppe entfielen zuletzt
rund 40% der Umsitze auf den Ol- und
Gassektor, wo viele Firmen weiterhin ihre
Investitionen und Modernisierungen auf
ein Minimum beschrinken. Diese Zu-
riickhaltung hinterlieff zsammen mit an-
deren Problemen — verspitete Auftrige im
Bereich Infrastructure & Construction
— auch vergangenes Jahr tiefe Spuren in
der SNC-Bilanz. Nach neun Monaten
lagen sowohl die Konzernerlgse (-11%) als
auch das EBITDA (-67%) deutlich unter
Vorjahr. Der Gewinn je Aktie brach sogar
um iiber 80% auf 0,29 CAD ein. Der
Vorstand versucht mit einem strikten Spar-
programm, das auch den Verkauf von
Konzernteilen beinhaltet, diesen Negativ-
trend zu stoppen.

Anfang Januar trennte man sich von seinen
Aktivititen im Bereich Gebiude- und Im-
mobilienmanagement, welche nicht mehr
zum definierten Kerngeschift gezihlt
wurden. Zuvor verkaufte SNC bereits sein
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nur unzureichend profitables Frankreich-
Geschift mit {iber 1.100 Mitarbeitern. Die
gesamte Konzernstruktur wurde inzwi-
schen verschlankt und das Geschift mit
Blick auf vier Zielbranchen (Infrastructure,
Mining & Metallurgy, Oil & Gas, Power)
neu aufgeteilt. Angesichts der hohen Re-
putation der SNC-Services, die oftmals
fiir eine Volkswirtschaft sensible Branchen
und Projekte betreffen, bleiben die lang-
fristigen Perspektiven intakt. Hinzu kommt
die Hoffnung auf héhere Infrastrukeur-
ausgaben und weiter steigende Ol- und
Gaspreise. Beides kénnte den Konzern
spitestens ab 2018 an alte Erfolge ankniip-
fen lassen.

Schnelles Comeback?

Unter der Schwiche der Ol- und Roh-
stoffmirkee litt 2016 auch M.A.X. Auto-
mation. Genauer miisste allerdings von
einer unbefriedigenden Entwicklung im
Teilbereich Umwelttechnik gesprochen
werden. Dieser umfasst die Tochter Ve-
coplan mit ihren Systemen zur Aufberei-
tung und Zerkleinerung von Holz und
anderen Reststoffen wie Haus- und Ge-
werbeabfillen. Im weitaus grofleren Ge-
schiftsbereich Automation lduft es fiir die
Beteiligungen der M.A.X.-Gruppe weit-

M.A.X. Automation (WKN: A2DA58) EUR
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gehend nach Plan. So lagen die Auftrags-
einginge dank einer robusten Nachfrage
aus der Automobilindustrie in den ersten
neun Monaten 2016 um fast 40% {iber
dem entsprechenden Vorjahreswert bei
237 Mio. EUR. In der Umwelttechnik
brachen die Bestellungen im gleichen
Zeitraum hingegen aufgrund einer riick-
ldufigen Nachfrage nach Recycling- und
Aufbereitungslosungen — insbesondere
aus den USA — um {iber 37% ein.

Der Vorstand verspricht, das Problem
schnell anzugehen. So seien im vierten
Quartal entsprechende Mafinahmen zur
Kapazititsanpassung eingeleitet worden.
Damit soll das Segment in diesem Jahr
selbst bei einer niedrigeren Umsatzbasis
wieder deutlich profitabler werden. Die
notwendigen Riickstellungen 16sten zu-
nichst aber eine Gewinnwarnung fiir das
letzte Geschiftsjahr aus. Die neue Prog-
nose sah fiir das Konzern-EBIT nunmehr
einen Korridor zwischen 18 und 20 Mio.
EUR vor (alt: mindestens 24 Mio. EUR).
Von diesem Schock hat sich die M.A.X.-
Aktie iiberraschend schnell erholt. Das
Papier notierte jiingst auf dem héchsten
Niveau seit dem Jahr 2008.

Neben einer allgemeinen Erholung im
Rohstoffsektor diirften auch Aussagen des
Vorstands zu einer verbesserten Auftrags-
lage in der Umwelttechnik manche Sorgen
abgemildert haben. Dank des Rekordauf-
tragseingangs und einer starken Positio-
nierung im Zukunftsmarkt Automation
sollte der M. A X.-Gruppe 2017 ein Come-
back gelingen. Mehr noch: Es ist sehr
wahrscheinlich, dass der Konzern schon
in den kommenden Quartalen iiber neue
Bestmarken bei Umsatz, EBIT und beim
Gewinn je Aktie berichten kann.



Kennzahlen der vorgestellten Turnaround-Aktien
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Unternehmen WKN Kurs MCap* Umsatz EpS EpS EpS KGV KGV KGV Div. Div.-Ren.
2016e* 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016** 2016
Bilfinger [D] 590900 3948 1.8 4,2 5,88 0,80 1,63 6,7 49,4 24,2 0,00 0,0%
M.AX. Automation [D] A2DA58 6,50 02 0,34 023 0,45 0,52 28,3 14,4 12,5 0,15 2,3%
SNC-Lavalin [CAD] 878095 40,53 6,1 6,2 1,38 1,50 1,98 29,4 27,0 20,5 0,75 1,9%

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

Quellen: OnVista, eigene Recherche

Bauarbeiten

Zwei durchaus schwierige Jahre mit meh-
reren Vorstandswechseln und Gewinn-
verfehlungen liegen hinter dem fritheren
Bauriesen Bilfinger. Inzwischen hat sich
das MDAX-Mitglied als Industriedienst
leister mit einem breiten Angebot an En-
gineering-, Service- und Wartungsleis-
tungen neu aufgestellt. Seit Juli steht mit
Tom Blades zudem ein neuer Chef an der
Spitze des Mannheimer Traditionskon-
zerns.

Dieser stellte jiingst seine bis ins Jahr 2020
reichende Unternechmensstrategie vor. Nach
dem Verkauf der profitablen Bau- und
Gebiudedienste an den schwedischen Fi-
nanzinvestor EQT will sich Blades fortan
auf die beiden Geschiftsfelder Engineering
& Technologies (E&T) sowie Mainte-
nance, Modifications & Operations
(MMO) konzentrieren. Auch die Kunden-

struktur soll fokussierter werden und in

Zukunft nur noch sechs Zielbranchen
(darunter Ol & Gas, Chemie, Pharma,
Energie & Versorgung) umfassen. Vor
allem im Kraftwerksgeschift lief es 2016
weiter schleppend. Hinzu kam die Zu-
riickhaltung der Ol- und Gasanbieter.
Dennoch gelang es, dank Verkidufen von

den. Dies soll zugleich die Untergrenze
fiir die nichsten Jahre sein. Auch ein Ak-
tienriickkaufprogramm im Volumen von
150 Mio. EUR wurde beschlossen. Es
scheing, als gehe Blades die iibernomme-
nen Baustellen seiner Vorginger konse-
quent an. Allerdings bleibt das Umfeld
fiir den Konzern auf vielen Mirkten he-
rausfordernd und der Wettbewerbsdruck
hoch. Die Bérse reagierte verhalten posi-

Firmenteilen und Sparmafinahmen in die
Gewinnzone zuriickzukehren. Fiir 2017
erwartet der Vorstand einen weiteren Riick-
gang der Gesamtleistung im mittleren bis tiv auf die neuen Ziele und das beschlos-
hohen einstelligen Bereich. Immerhin soll

die operative Marge (EBITA) um einen

sene Riickkaufprogramm. Anleger sollten
Geduld mitbringen.

Prozentpunkt ansteigen.

Fazit

Danach plane man mit einem Wachstum Mit schwerer, harter Arbeit sind unsere
der Gesamtleistung von mindestens 5%  Turnaround-Kandidaten durchaus ver-
pro Jahr. Ziel sei es, im Jahr 2020 eine
EBITA-Marge von ca. 5% zu erreichen.
Erfreulich ist Blades’ Bekenntnis zu einer

nachhaltigen Dividendenpolitik. Nach

traut. Dennoch sind weitere Anstren-
gungen notig, um an alte Erfolge an-
kniipfen zu kénnen. Konjunkrturelle
Riickschlige bleiben fiir alle Titel zwei-

[ |
Marcus Wessel

dem Ausfall im vergangenen Jahrsoll 2016 fellos ein Risiko.

wieder 1 EUR je Aktie ausgeschiittet wer-
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Musterdepot

- Research — Aktien

Fast schon heif} gelaufen

Unsere Musterdepottitel liefern in den letzten vier Wochen eine
sensationelle Performance ab. Grund genug, sich nach moglichen
Gefahrenherden umzusehen.

Mit einem Plus von 11,5% seit Jahresan-
fang konnten wir den DAX (+2,4%) in
diesem Jahr bislang weit hinter uns lassen.
Alleine im Februar verzeichneten wir einen
Zugewinn von 7,8%. Was soll man dazu
sagen? Wenn’s liuft, liuft’s eben. Wir

konnten von Sondersituationen wie Stada
profitieren, die mit einem Plus von knapp
20% in diesem Monat unsere Rangliste
anfiihrt, haben starke deutsche Neben-
werte im Depot, wie bet-at-home.com
(+15% seit unserem letzten Heft), und

waren stark in Gold- und Silberminen
engagiert. Was allerdings auch auffillc:
Die Performance hat auf relativ breiten
Beinen gestanden. Bei acht von 20 De-
potwerten verzeichneten wir binnen eines
Monats zweistellige prozentuale Zuwich-

Musterdepot (Start: 24.3.2003 mit 100.000 Euro) Stichtag: 17.02.2017 (DAX: 11.757)

Performance: +11,5% seit Jahresanfang (DAX: +2,4%); +7,8% gg. Vormonat (DAX: +1,1%); +242,3% seit Depotstart (DAX: +359,6%)

Kauf- ~ Kauf ~ Kurs  Wert Depot-  Performance  Stopp-

Unternehmen/Land WKN Branche SIP' C/R? | Stiick Datum zu akt. akt. Anteil Vormo. seit Kauf  Loss
Visa [US] AONC7B  Kreditkarten C 6/5 100 19.12.13 39,63 82,02 8.202 24% +7,1% +107,0% 75,00
Hochdorf [CH] AOMYT7  Michprodukte B 7/4 90 17.12.15 152,00 291,83 26.265 7,7% -3,7% +92,0%

Klondex Mines [CA] 727231  Goldproduzent A 8/6 | 4.000 21.04.16 3,05 553 22.120 6,5% +17,4% +81,3% 3,70
bet-at-home.com [DE/AT] ~ AODNAY  Online-Sportwetten| B 8/5 320 17.03.16 58,22 103,20 33.024 96% +147% +773% 85,00
Solutions 30 [LU] A2APOH  IT-Services B 8/5| 1300 17.03.16 975 1688 21944 64% +11,1% +73,1% 13,60
Anthem [US]? A12FMV  Krankenversicherer | D 7/5 150 27.03.14 92,86 151,20 22.680 66% +7,7% +62,8%

First Majestic Silver [CA]?  AOLHK]  Silberproduzent C 6/6 | 2000 10.03.16 597 957 19.140 56% +12,7% +60,4%

Dr. Pepper [US]? AOMVO7 Konsumgiiter C 6/4 200 15.12.14 61,55 87,45 17.490 51% +45% +42,17% 74,00
Aurelius [DEJ? AOJK2A  Sanierungen C 6/5 300 17.03.16 51,16 63,55 19.065 56% +11,0% +24,2%

Stada [DE] 725180  Pharma B 5/3 200 26.05.16 47,20 57,70 11.540 34% +199% +22,2%

Grenke [DE] A161IN3  Leasing C 6/4 90 08.12.16 140,70 167,95 15.116  44% +113% +19,4% 140,00
Endeavour Silver [CA] AODJON  Goldproduzent A 8/6 | 4000 22,0416 395 450 18000 53% +17,5% +13,9%

Brod. Hartmann B [DK] 870246  Verpackungen A T7/5 340 20.10.16 44,45 5032 17109  50% +53% +132% 40,00
BB Biotech [CH] AONFN3  Biotech-Holding B 7/5 180 01.12.16 50,55 54,05 9729 28% +66% +69% 43,50
Silvercorp [CA] (1K) AOEASO  Silberproduzent A 9/7 | 2.500 16.02.17 3,66 3,86 9.650 2,8% +5,5%

Reckitt Benckiser [UK] AOM1TW6 Konsumgiiter A 7/4 100 20.10.16 80,77 84,09  8.409 25% +56% +4,1% 77,00
Berkshire Hathaway B[US] (IK) AOYJQ2  Holding A 6/3 110 26.01.17 153,43 157,75 17.353 51% +2,8%

Novo Nordisk B [DK] ATXA8R  Pharma C 5/4 275 08.12.16 32,56 33,35 9.171 2,7% -0,7%  +2,4% 29,00
Bijou Brigitte [DE]® 522950  Schmuck c 7/5 400 05.11.15 56,40 56,39 22556 66% +13% -00% 52,00
Bemis [US] 854717  Verpackungen A 6/4 200 08.12.16 46,30 4536 9.072 27% -12% -20% 42,00

Aktienbestand 337.634 98,6%
K Interessenkonfliks; bitte beachten Sie den Hinweis .
Liquiditdt ~ 4.696 1,4%

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

Gesamtwert 342.330 100,0%

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

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

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

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

56 Smart Investor  3/2017



Durchgefiihrte Kaufe und Verkaufe

Kaufe WKN Kurs Stickz.  Kaufwert Datum
Endeavour Silver AODJON 3,75 2.400 9.000 26.01.17
Berkshire Hathaway B A0YJQ2 153,43 110 16.877 26.01.17
Silvercorp AOEASO 3,66 2.500 9.150 16.02.17
Verkaufe WKN Kurs Stiickz.  Verk.wert Perfor. Datum
Stada 725180 46,97 200 9.394 -05%  26.01.17

se, weitere fiinf Aktien konnten immerhin
um mehr als 5% zulegen.

Die Mutter aller Value-Aktien

Bereits nach wenigen Wochen hat sich un-
ser Einstieg bei der Holding von Warren
Buffett gelohnt. Die Aktie besitzt mittel-
fristig ein interessantes Chancen-Risiko-
Profil. Die in den letzten Monaten aufge-
laufenen Gewinne aus dem Aktienportfolio
von Berkshire (IK) sowie die Ertrige aus
den Beteiligungen diirften eine nicht zu
unterschitzende Wirkung auf den Buchwert
je Aktie gehabt haben. Buffett hat ange-
kiindigt, zu Kursen unterhalb des 1,2-Fa-
chen des Buchwertes Aktien zuriickzukau-
fen.
Gewinnschitzungen fiir 2017, diirfte diese
Schwelle Ende des Jahres bereits bei knapp
142 EUR je Aktie liegen. Der innere Wert
je Berkshire-Aktie diirfte sich dann aller-
dings bereits bei rund 190 EUR je Aktie
bewegen. Falls Sie sich niher mit Warren
Buffett beschiftigen wollen, bietet sich dazu
eine neue Dokumentation des amerikani-
schen Pay-T'V-Senders HBO an. In unserem
Weekly 6/2017 finden Sie dazu eine kurze
Zusammenfassung,

Beriicksichtigt man die

Wenn drei sich streiten

Mit knapp 20% Plus zihlte die Aktie des
Generikaherstellers Stada im Februar zu
den besten Aktien in unserem Depot. Die
Bestitigung tiber konkrete Gespriche mit
diversen Finanzinvestoren iiber eine Uber-
nahme konnte den Titel Mitte Februar auf
tiber 57 EUR katapultieren. Das bisher
noch unverbindliche Angebot des Private-
Equity-Unternehmens Bain Capital soll
bei 58 EUR je Aktie liegen. Leider hatten
wir uns noch im Januar von der Hilfte
unserer Position getrennt. Die entschei-
denden Fragen sind nun: Wie wahrschein-

lich ist ein Angebot tatsichlich, und gibt
es beim Preis noch Spielraum nach oben?
Eine tatsichliche Offerte halten wir ange-
sichts von gleich drei Bietern fiir sehr
wahrscheinlich. Was den Preis betrifft,
diirfte der Spielraum nach oben aber be-
schrinkt sein. Recht viel mehr als 60 EUR
sind vermutlich nicht drin. Immerhin
wiirde dies einem Unternehmenswert des
9,3-Fachen des fiir 2019 (!) geplanten
EBITDAS entsprechen. Wir trennen uns
daher méglicherweise in den nichsten
Wochen von unserer Position.

Raus aus dem Euro, rein in Silber

Nach einer Trendwende sieht es bei den
Edelmetallaktien aus. Zwar wurde der
neue Bullenmarke nach der Wahl Trumps
von den Bérsianern bereits wieder fiir be-
endet erklirt. Die Korrektur scheint nun
jedoch vorbei zu sein. Mit Silvercorp (IK)
haben wir einen weiteren Silberproduzen-
ten gekauft. Informationen zu dem Un-
ternehmen finden Sie in unserer Silberbei-
lage aus dem letzten Jahr. Von First
Majestic Silver werden wir uns dagegen
voraussichtlich trennen. Der Titel wirkt
nach der Attacke des Hedgefonds Kerris-
dale Capital im Sommer des letzten Jahres
angeschlagen und ist gleichzeitig im Bran-
chenschnitt noch immer hoch bewertet.

Silvercorp (WKN: AOEASO) EUR
8

6
4
2
i 1

Jul 2013 2014 2015 2016
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Mit knapp 63% unseres Portfolios sind
wir auflerhalb der Eurozone investiert.
Wir haben damit eine ausreichende geo-
grafische Diversifikation, um auch gré-
Bere politische Verwerfungen auf dem
alten Kontinent gut zu iiberstehen. Da-
neben haben wir einige Stopp-Loss-Mar-
ken nach oben angepasst und neue Stopps
gesetzt, um im Fall eines Crashs automa-
tisiert auszusteigen. Wir werden diese
Stopps in den nichsten Wochen mogli-
cherweise erneut anpassen. Sie konnen
dies jeweils in der Rubrik Musterdepot
auf unserer Website verfolgen. Eventuell
werden wir angesichts unserer cher ver-
haltenen Einschitzung fiir die Mirkte
(siche ,Das grofle Bild“ auf S. 34) das

Depot mit einem Put absichern.

wikifolio

Auf einem Allzeithoch notiert unser wi-
kifolio ,Smart Investor — Momentum®
(WKN des zugehérigen Zertifikats:
LS9CFN). Aktuell wird ein Kaufkurs von
127,55 EUR gestellt. Mit knapp 110.000
EUR haben wir auch beim Volumen einen
neuen Héchststand. Um positive Perfor-
mancebeitrige zu generieren, sind wir hier
deutlich kurzfristiger orientiert als im
Musterdepot. Unter smart-i.de/wikifolio
koénnen Sie alle Transaktionen in Echtzeit
nachlesen.

Fazit

Der Start ins Jahr 2017 ist bislang duflerst
zufriedenstellend gelaufen. Allerdings ist
dies kein Grund, nun tibermif8ig eupho-
risch zu werden. Denn der Markt ist
moglicherweise bereits etwas heif§ gelau-
fen. Mit entsprechenden Absicherungs-
mafinahmen ziehen wir daher Fallschir-
me ein. [ |

Christoph Karl

Berkshire Hathaway B (WKN: AOY)Q2

) EUR
150
100

Jul 2013 2014 2015 2016 2017
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Anleihen

- Research — Aktien

Der Zins ist nicht alles

Aktienanleihen versprechen Uberaus attraktive Zinskupons. Dafur
mussen allerdings zusatzliche Risiken in Kauf genommen werden.

Mit einem Anlagevolumen von annihernd
10 Mrd. EUR zihlen Aktienanleihen® bei
deutschen Privatanlegern zu den belieb-
testen Derivatearten iiberhaupt. Ein we-
sentlicher Grund hierfiir sind sicherlich
die hohen Kupons, die die Papiere im
Vergleich zu klassischen Schuldverschrei-
bungen bieten. So sind je nach Ausstattung
und Basiswert durchaus jihrliche Renditen
bis in den hohen einstelligen Prozentbereich
hinein méglich.

Selbst zweistellige Werte sind machbar.
Streng nach dem bekannten Motto ,, There’s
no free lunch“ miissen dafiir an anderer
Stelle natiirlich Abstriche in Kauf genom-
men werden. Bei Aktienanleihen, die im
Fachjargon auch als Reverse Convertibles
bezeichnet werden, bestehen diese darin,
dass die Besitzer der Papiere neben dem
iiblichen Bonititsrisiko des Emittenten
das Kursrisiko des Underlyings zu tragen
haben.

Aktienkursrisiko bringt
Renditeaufschlag

Vereinfacht gesagt, erhalten Besitzer einer
klassischen Aktienanleihe bei Filligkeit
nimlich entweder den Nennbetrag ausge-
zahlt oder eine vorab festgelegte Stiickzahl
des zugrunde liegenden Basiswertes ins
Depot gebucht. Letzteres ist dann der Fall,
wenn der Kurs des Underlyings am Be-
wertungstag unterhalb des bei Emission

sich der Kurs des Basiswertes, auf den sich
die Anleihe bezieht, zumindest seitwirts
entwickeln wird.

Zwar werden dem Anleger die Zinsen in
jedem Fall gutgeschrieben, tibermifige
Kursriickginge der zugrunde liegenden
Aktie oder des zugrunde liegenden Index
koénnen aber dennoch dazu fiihren, dass
Besitzer der Papiere insgesamt eine nega-
tive Rendite erwirtschaften. Kiufer von
Aktienanleihen sollten deshalb auch kei-
neswegs allein auf die Hohe des Kupons
schielen, sondern weitere Parameter in die
Investitionsentscheidung miteinbezichen.

Gesamtpaket entscheidend

Von hoher Bedeutung ist etwa der Abstand
zwischen dem aktuellen Kurs des Under-
lyings und dem Basispreis. Dieser Wert
gibt an, um wie viel Prozent die zugrun-
deliegende Aktie fallen darf, bis die zu
erbringende Riickzahlungsleistung exake
dem Nennwert der Anleihe entspricht.
Eine weitere Einflussgrofe ist die fiir die
Zukunft erwartete Schwankungsintensitit
des Basiswertes. So fillt die erhoffte Ren-
dite von Aktienanleihen ceteris paribus
umso haoher aus, je groffer die implizite
Volatilitit ist. Mit steigenden Kursschwan-
kungen nimmt schliefllich die Wahrschein-

lich dafiir zu, dass der Basiswert am Be-
wertungstag unter dem Basispreis notiert,
wihrend der hochstens zu erzielende Riick-
zahlungsbetrag unverindert bleibt. Von
den DAX-Titeln weist die Deutsche Bank
auf Jahressicht aktuell die héchste impli-
zite Volatilitit auf. Hier bringt es ein Papier
mit Filligkeit im Mirz 2018 und einem
Basispreis von 17 EUR (WKN VN6Z5K)
aktuell dann auch mit einem Coupon von
11% p.a. insgesamt auf eine maximale
Gesamtrendite von 12,4%.

Reales Beispiel mit Sicherheitspuffer

So erhalten Besitzer des besagten Reverse
Convertibles bei Filligkeit am 23.03.2018
einen Kupon in Héhe von 11% p.a. aus-
gezahlt. Zudem wird die Anleihe zu 100%
getilgt, sofern die Aktien der Deutschen
Bank am Bewertungstag (16.03.2018) auf
oder iiber dem Basispreis von 17 EUR
notieren. Andernfalls bekommen Anleger
statt der Barzahlung 58,82353 Deutsche-
Bank-Anteile je Aktienanleihe im Nomi-
nalwert von 1.000 EUR ins Depot gebucht.
Sollte der Aktienkurs bei einem aktuellen
Preis von 18,20 EUR aus heutiger Sicht
um mehr als 6,6% nachgeben, reduziert
sich zunichst der Gewinn. In die Verlust-
zone geraten Anleger, wenn die Aktie am
Bewertungstag unterhalb von 14,90 EUR

festgelegten Niveaus (Basispreis) liegt. Ausgewdhlte Aktien- und Indexanleihen

Interessant sind Reverse Convertibles des- Kurs max.

halb fiir Investoren, die auf der einen Sei- Basiswert Emittent WKN Basispreis Basiswert Kupon  Rend.  Briefkurs
te attraktive Zinseinnahmen erzielen wol- DAX HSBCTrinkaus TD7SBM 10900 11757  41%  47%  99,4%
len, gleichzeitig aber davon ausgehen, dass Dt. Bank Vontobel VN6Z5K 17,00 1820 11,0% 113%  997%
................................................................................ Dt. Bank HSBC Trinkaus ~ TD7QZF 16,50 18,20 10,6% 10,8% 99,8%
'Im allgemeinen Sprachgebrauch steht Lufthansa Dt. Bank DLOXDW 11,50 1350  62%  69%  993%
»Aktienanleiben” fiir Aksien- und Index- RWE St. Goldman Sachs  GL854S 12,00 1322 90%  7.8%  1012%
anleihen. Sonderformen, wie beispielsweise . . .
Protect-Aktienanleiben, werden in diesem ThyssenKrupp ~ Vontobel VN609) 21,00 22,89 6,5% 71% 99,3%
Artikel nicht beriicksichtigt. Fillig jeweils im Mirz 2018 Quelle: finanztreff.de
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Maflgeschneiderte Aktienanleihen auf Bestellung

Anleger, die im ohnehin schon breiten Angebot der verschie-
denen Emittenten nicht fiindig werden oder die Suche um-
gehen wollen, kénnen sich ihre Wunsch-Aktienanleihe auch
direkt von HSBC Trinkaus oder Vontobel mafigeschneidert
erstellen lassen. Dazu ist zunichst eine Registrierung unter
www.mein-zertifikat.de erforderlich.

Nach Freischaltung kann dort jeder Privatanleger borsentiglich
zwischen 9:15 Uhr und 17:15 Uhr auf Basis aktueller Markt-
daten unterschiedliche Produktalternativen durchrechnen
und dabei verschiedene Ausstattungsmerkmale variieren.
Als Laufzeit konnen wenige Wochen bis maximal drei Jahre
vorgegeben werden. Sogar zwischen der physischen Ausiibung
und der Barzahlung bei Filligkeit kann gewihlt werden.

Anschlieflend erteilt der interessierte Anleger einem der beiden
bisher beteiligten Emittenten einen ,,Produktionsauftrag®,
und schon 30 Minuten nach Bestitigung der Emission

erfolgt das Listing des Reverse Convertibles an den Bérsen
in Frankfurt und Stuttgart. Wie jedes andere Derivat auch,
kann es dann iiber die Ordermaske des Discount Brokers
oder bei der Hausbank erworben werden. Die Erstellung
und die Bérsennotierung der Produkee sind fiir den Anleger
vollkommen kostenlos. Erst bei einem etwaigen Kauf fallen
die iiblichen Bank- und Bérsengebiihren an.

Grundsitzlich besteht zwar keine Verpflichtung, das selbst
kreierte Derivat auch tatsichlich abzunehmen, bei vielen
Bestellungen ohne anschliefenden Kauf behalten sich die
Anbieter allerdings vor, zukiinftige Emissionswiinsche des
betreffenden Nutzers abzulehnen. Selbstverstindlich verpflich-
ten sich Vontobel und HSBC als Market Maker, fiir die neu
geschaffenen Produkte wihrend der iiblichen Borsenzeiten
kontinuierlich Geld- und Briefkurse zu stellen, sodass ein
Verkauf jederzeit moglich ist und der Besitzer ,seine Akti-
enanleihe nicht zwangsldufig bis zur Filligkeit halten muss.

Rendite einer Aktienanleihe im Vergleich

Performance

Outperformance-Punkt

100 EUR + Kupon k
12,4 %f--=-=-=-=----- \ 1
/ !
1
1
1
1

1.5 %

=
1

N\

v |
18,20 EUR 20,46 EUR  Aktienkurs
bei
6,6 Yof--a---===-m= Falligkeit
' /17,00 EUR
i
1
18,1% /
14,90 EUR
—— Aktienanleihe — Aktie —— Deutsche
Bank-Anleihe

Beispielhafter Vergleich der Performance der Aktie,der darauf be-
gebenen Aktienanleihe und einer klassischen Anleibe der deutschen
Bank

notiert (-18,1%). Bei Kursen oberhalb von 20,46 EUR (Outper-
formance-Punkt) wire ein Direktinvestment in den Basiswert im
Vergleich zur Aktienanleihe, ex post betrachtet die bessere Wahl
gewesen (siche Abb.).

Dabei eignet sich das Papier auch deshalb als transparentes Beispiel,

als zur Hauptversammlung am 18. Mai keine Dividendenzahlung
vorgesehen ist, die bei einem Vergleich zwischen Aktie und Ak-
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tienanleihe ansonsten natiirlich zu berticksichtigen wire. Eine
klassische Schuldverschreibung der Deutschen Bank bringt es bei
entsprechender Laufzeit aktuell iibrigens auf eine Rendite von

lediglich 1,5%.

Auf den weiteren ,Volatilititsplitzen” folgen derzeit Werte wie
Lufthansa, RWE und ThyssenKrupp. Aufgrund héherer Maxi-
malrenditen allerdings speziell auf schwankungsfreudige Basis-
werte zu setzen, ist zu kurzsichtig. Vielmehr sollten stets nur
solche Titel gewihlt werden, bei denen der Anleger im schlimms-
ten Fall, also bei einem Bewertungskurs unterhalb des Basisprei-
ses, gut damit leben kann, dass ihm die jeweilige Aktie ins Depot
gebucht wird. [ |

Dr. Martin Ahlers

Anzeige

Kapitalschutz = Grundbuch statt Sparbuch
Wer in Immobilien investiert erhalt reale Werte!

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

SACHWERTPARK Miinchen
TEL. 089 / 55 26 42 90
Geschaftsfiihrer: Robert Riedl|
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Interview

,Die Zeit ist der beste

S owouri

Freund der Qualitatsaktie”

Smart Investor befragte Philipp Vorndran, Chefstratege bei
Flossbach von Storch, im Nachgang zur 32. ZfU-Kapitalanleger-
Tagung in Zurich-Regensdorf

Smart Investor: Herr Vorndran, trotz
grofler politischer Umwilzungen blieben
die Miirkte im abgelaufenen Jahr erstaun-
lich gelassen. Wie interpretieren Sie das?
Und wird diese Gelassenheit anhalten?

Vorndran: Das ist immer eine Momentauf-
nahme — und kann sich schon bald wieder
indern. Viele Investoren warten derzeit ab

Philipp Vorndran ist Kapitalmarktstratege
bei der Kilner Vermaigensverwaltung Floss-

bach von Storch. Nach seinem Studium

der Betriebswirtschaftslebre fiihrte ibn

sein beruflicher Werdegang tiber die Bank
Julius Bir zur Credit Suisse Gruppe, in

der er verschiedene Funktionen ausfiillte,

unter anderem als globaler Chefstrarege
im Asset-Management sowie als Chief
Executive Officer der Credit Suisse As-

set Management GmbH in Deutschland.

Vorndran publiziert regelmiifSig und ist
ein gefragter Vortragsredner.
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und schauen, wie sich das Trump-Experi-
ment entwickelt. Die, die an der Seitenlinie
stehen, warten auf Riicksetzer. Und die,
die investiert sind, sind angesichts der feh-
lenden Anlagealternativen nicht ungliicklich
dariiber. Warren Buffett hat das einmal sehr
treffend formuliert: Das Risiko, nicht dabei
zu sein, sei langfristig deutlich grofier als
umgekehrt. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld
gilt das besonders.

Smart Investor: In Ihrem Vortrag haben
Sie die Riickkehr der Partikularinteressen
in der Politik herausgearbeitet. Ist das
— Stichwort ,,unsichtbare Hand“ — wirk-
lich so viel schlechter als die Orientierung
an einem imaginiren (Welt-)Gemein-
wohl?

Vorndran: Eine sehr berechtigte Frage.
Schlussendlich kommt es auf die Auspri-
gung an. Wenn das Wahrnehmen der ei-
genen Interessen in Protektionismus und
Handelskriegen miindet, dann ist es zwei-

fellos schlecht.

Smart Investor: Wie politisch ist eigent-
lich die Trump-Hausse, will sagen, wie
kurz sind deren Beine?

Vorndran: So politisch ist die Hausse gar
nicht, zumindest nicht mehr — sie wird
getragen von mehr oder weniger handfes-
ten Skonomischen Erwartungen. Ob Trump
seine Steuer- und Investitionspline eins zu
eins umsetzen kann und erfolgreich damit
sein wird, muss sich aber erst noch zeigen.
Generell diirfte uns der Ausgang der US-
Wahl sehr viel linger beschiftigen, als es
die beliebte Borsenweisheit von Politik und
kurzen Beinen vorgibt. Trump stirke die
populistischen Krifte auch in Europa. Die

anstehenden Wahlen in den Niederlanden,
Deutschland, und vor allem die in Frank-
reich sind fiir die Zukunft des Euro még-
licherweise existenziell wichtig.

Smart Investor: Welche Reaktionen der
Fed erwarten Sie angesichts des sich ab-
zeichnenden Fiskalstofles der Regierung
Trump? Wird sie zu einer Art geldpoli-
tischer ,,Gegenregierung“?

Vorndran: Angesichts der wachsenden In-
flationsrisiken gehen der Fed die Argumen-
te aus, den Zins nicht weiter anzuheben.
Das macht den Dollar-Raum fiir Investo-
ren zunehmend attraktiver. Ein zu starker
Dollar ist langfristig allerdings Gift fiir
US-Unternehmen und damict fiir die ge-
samte Wirtschaft. Meinen Kollegen Thomas
Mayer wiirde es nicht wundern, wenn die
USA schon im kommenden Jahr in eine
Rezession rutschten. Gut méglich, dass
Trump die Schuld daran dann der Fed zu-
schiebt. Da die Amtszeit von Fed-Chefin
Yellen im kommenden Jahr endet, konnte
Trump sich einen Nachfolger suchen, der
seine Investitionspline — sagen wir mal —
ykonstruktiv® begleitet. Anders ausgedriicke:
Ein allzu starker Anstieg der US-Zinsen ist
langfristig wenig wahrscheinlich.

Smart Investor: Auch die EZB — europi-
isches Superwahljahr 2017 — sowie die
BoJ — Management der Zinskurve — ste-
hen vor grofien Herausforderungen. Was
erwarten Sie hier und worauf sollten die
Anleger besonders achten?

Vorndran: Die EZB und die Bo] werden
an ihrer ultralockeren Geldpolitik festhal-
ten. Anders sind die Staatsschulden in
beiden Wihrungsriumen langfristig schlicht



nicht finanzierbar; der Euro wiire anders nicht zu verteidigen. Fiir

HEEMANN

! _ VERMOGENSVERWALTUNG
Investoren bedeutet das: Staatsanleihen aus beiden Wihrungsriu-

men bleiben unattraktiv.

Smart Investor: Derzeit ist die Zinswende in aller Munde.
Haben wir die Tiefs einer Generation gesehen?

Vorndran: Ich wiirde vermuten, wir haben die Tiefs im vergange-
nen Jahr gesehen, aber wer weif$? Von einer Zinswende wiirde ich
jedenfalls nicht sprechen. Das globale Zinsniveau diirfte angesichts
der mifligen Wachstumsperspektiven der Weltkonjunktur und
der weltweit horrenden Staatsschulden niedrig bleiben.

Ernst Heemann, Ralf de Winder

Smart Investor: Erreichen die Notenbanken ihr Ziel einer
nachhaltigen Ankurbelung der Inflation, oder sehen wir ak-
tuell nur Basiseffekte, die im weiteren Jahresverlauf wieder
verpuffen?

Vorndran: Inflationsprognosen sind diffizil; sehr viele Einflussfak-
toren spielen da eine Rolle. Gut méglich, dass wir kiinftig deutlich
hohere Inflationsraten sehen werden. Den genauen Zeitpunkt
vorherzusagen zu wollen, ist jedoch vergebliche Liebesmiih.

Smart Investor: Sie sprachen davon, dass nicht die Reichen, V E R M c") G E N A U F B AU E N

sondern die Mutigen reicher werden. Ist das Jahr 2017 eines,
g sl UND BEWAHREN.
Vorndran: Wer langfristig attraktive Renditen erzielen will, muss
Kursschwankungen aushalten konnen. Anders geht es leider nicht Ein strenger Auswahlprozess bringt Perfor-
mehr. Wer das kann, obendrein geduldig ist, diirfte dafiir belohnt

mance, die sich sehen lassen kann. Das aktive
werden. Das gilt auch 2017, ja.

Verlustmanagement des FU Multi Asset Fonds

Smart Investor: Falls man nicht nur mutig, sondern auch noch begrenzt Schwankungen.

geschickt sein will, welche Mirkte sind dann attraktiv und
welche sollte man besser meiden?

Vorndran: Das ldsst sich pauschal nicht sagen. Es ist auch nicht
unser Ansatz; wir betreiben keine Branchen- oder Linderalloka-
tion. Entscheidend ist immer die Qualitit des jeweiligen Unter-
nehmens, nicht dessen Herkunft oder die Branche, der es angehort.
Ist das Geschiftsmodell robust? Wie sehen die Perspektiven und
die Bilanz aus? Wie gut ist das Management? Das sind die Fragen,

FU FONDS - MULTI ASSET FONDS

Kategorie Mischfonds
WKN AOQ5MD, ISIN LU0368998240

die uns umtreiben.

Smart Investor: Wollen Sie unseren Lesern einige dieser robus-
ten Branchen und Unternehmen mit Perspektive verraten?
Vorndran: Wir schauen nach Unternehmen, die verlisslich wach-

sen, global aufgestellt und wenig verschuldet sind. Solche Unter- 201% | 321% | 37.1% | 60,0%
nehmen finden sich naturgemif in weniger konjunkturabhingi-

gen Branchen, etwa bei den Konsumgiiterherstellern. Auf die

Stand 31.Dezember 2016

Gefahr hin, dass ich mich wiederhole und den einen oder anderen s i e Sl e S5

langweile: Nestlé ist so ein Beispiel. Wenn Sie deren Aktien zu
160%

einem angemessenen Preis erwerben und geduldig sind, werden
Sie langfristig grofle Freude daran haben. Die Zeit ist der beste
Freund der Qualititsaktie.

150%
140%
130%

. Lo 120%
Smart Investor: Im Rahmen Threr Moderation fragten Sie die

Referenten nach deren positiver Uberraschung im Jahr 2017.
Was wire Thre positive Uberraschung fiir das laufende Jahr?

Vorndran: Ich lasse mich iiberraschen. [ |

I ew: Ralph Mali
nterview: Ralph Malisch Y W % & W Morningstar (3-Jahres-Rating)

110%

100%
2012 2013 2014 2015 2016

Heemann Vermogensverwaltung GmbH - Bosingbachstiege 4 - 48599 Gronau
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Potpourri

Leserbriefe

Fragen und Hilfestellungen

Kauf in USD oder EUR?
Sie haben auf S. 40 die Aktie von Berkshire
Hathaway (IK) besprochen. Ich kann Bestinde iiber die

‘ f;’-
deutschen Boérsen in EUR kaufen und diese werden dann auch

in EUR weitergefiihrt. Ich kann aber auch Bestinde iiber die
NYSE direkt in USD kaufen und diese werden dann wohl auch
in USD weitergefiihrt. Sollte sich der Dollar-Kurs gegeniiber
dem Euro in nichste Zeit positiv entwickeln, hat dann der Di-
rekterwerb in den USA Vorteile bei der Wertentwicklung?
Rudolf Kumeth

S| Sie kaufen in beiden Fillen die gleiche Aktie, es ist le-

diglich eine andere Form der Darstellung. Falls Sie die

Aktie an der NYSE in den USA erwerben, wird Thnen in Threm

Depot vermutlich der aktuelle Kurs an der New Yorker Borse in

USD angezeigt. Kaufen Sie dagegen an einem deutschen Bor-

senplatz, wird Thnen der Kurs in EUR angezeigt, der sich aber
natiirlich indirekt auf den Kurs in New York bezieht.

Wenn Sie von einem steigenden Dollar ausgehen (wie Smart
Investor das auch tut), dann wird Ihre Berkshire-Aktie alleine
deshalb schon im Wert steigen — direkt als héherer Euro-Betrag
oder indirekt durch die Umrechnung des Dollar-Kurses in Euro
aufgrund der hoheren Wihrungsrelation. Fazit: Wer von stei-
gendem Dollar ausgeht, sollte sich tendenziell mehr US-Aktien
ins Depot legen.

Arbitrage als Zinsersatz bei SAPEC
Zu Thren Ausfithrungen bzgl. SAPEC in Threm Artikel
»Arbitrage als Zinsersatz“ auf S. 56 im Heft 2/2017 habe ich
eine Frage: Da , die restlichen Beteiligungen (..) relativ wertlos®
sind, nehme ich fiir die Zeit nach der Dividendenzahlung einen
Kursvon 1 EUR an (méglicherweise liegt hier schon der Knack-
punke?). Wieso sollte der Kurs tiberhaupt derart ansteigen, wenn
institutionelle oder private Anleger zum Tageskurs von 160 EUR
eine Dividendenzahlung von 150 EUR sowie einen Restwert der
Aktie in Hohe von 1 EUR erwerben? Warum sollten Anleger
die Aktie iiber den Zeitpunkt der Dividendenzahlung heraus
halten, wo doch die Kernsparte verkauft wurde und der Rest
wertlos“ ist?
Peter Schlotmann

Die restlichen Beteiligungen von SAPEC bewerten wir

tatsichlich der Einfachheit halber mit 0, was allerdings
nicht bedeutet, dass die Aktie nach Ausschiitctung der Dividen-
de von 150 EUR bei 0 stehen muss. Denn alleine durch den
Verkauf des Agrargeschiftes wird SAPEC auf rund 230 EUR
Cash je Aktie sitzen. Selbst nach Ausschiittung der Dividende
von 150 EUR miisste der Kurs damit rechnerisch bei ca. 80 EUR
stehen. Allerdings gehen wir davon aus, dass die Aktie auch in
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Zukunft mit einem Abschlag zum
Cash-Wert notieren diirfte. Wir
kénnten uns aber vorstellen, dass der
Kurs im Vorfeld der Dividendenzahlung
auf 180 bis 200 EUR steigen wird.

Zur Einlagensicherung

In den letzten Monaten erhielt ich von verschiedenen
Banken Anderungen der Geschiftsbedingungen zum Einlagen-
sicherungsfonds. Was ,sichert” dieser Fonds tiberhaupt in Bezug
auf Tagesgeld, Sparkonten o.4., fiir Aktienfonds, Rentenpapiere,
Depots etc. und in welcher Hohe? Fallen auch Lebensversiche-
rungen darunter, die ihre Anlagen in Anleihen titigen? Der
kleine Protektor-Fonds wird wohl kaum mit diesem Marktanteil
eine grofle Versicherung wie Ergo, Generali oder Zurich auffan-
gen kénnen.

Mir wurde bei einem Vortrag mitgeteilt, dass die 100.000 EUR
Einlagensicherung pro Konto faktisch nur mit 400 EUR hinter-
legt sind, und es ist wohl kaum zu glauben, dass dieser Fonds
bei Insolvenz mehrerer Banken oder gar einer Grof$bank von den
restlichen Banken addquat aufgestockt werden kann. Gilt der
Fonds nur fiir Bankinsolvenzen (dann hitten die Italiener wohl
keine Probleme gehabt) oder auch fiir politische Willkiir? Wie
sicht dieser Einlagensicherungsfonds im schuldenfreien Liech-
tenstein mit der wesentlich strengeren Aufsicht aus? Ich wiirde
mich freuen, dazu von Ihnen eine Antwort zu erhalten.

Manfred Horn

S| Sie haben unserer Meinung nach den wesentlichen Punkt
bereits erfasst: Wenn eine Zahl so geheim ist, dass sie
nirgendwo zu lesen ist, wird diese vermutlich eine ziemliche
Sprengkraft in sich tragen. Im Fall des Einlagensicherungsfonds
der privaten Banken diirfte das vorhandene Vermégen ca. 5 bis
6 Mrd. EUR umfassen. Eine einzige grofSere Bankeninsolvenz
diirfte damit den Rahmen dessen sprengen, was der Fonds ab-
decken kann. Ahnlich diirfte es auch bei den Versicherungen
und deren Protektor-Fonds sein.

Sparkassen und Genossenschaftsbanken besitzen tibrigens keinen
Fonds im eigentlichen Sinne, sondern garantieren untereinander




fiir die Einlagen der anderen Banken der Gruppe. Gedeckt sind
durch den Fonds im Ubrigen lediglich Sichteinlagen auf Girokon-
ten, Termineinlagen, Spareinlagen sowie auf den Namen lautende
Sparbriefe. Wertpapierdepots und darin enthaltene Aktien, An-
leihen oder Zertifikate sind grundsitzlich nicht abgedecke, da
diese von der Bank lediglich im Namen des Kunden verwaltet
werden. All diese Sicherungssysteme sind privat organisiert, was
Sie alleine schon an der ,Garantie fiir Spareinlagen® von Angela
Merkel und Peer Steinbriick im Herbst 2008 sehen konnten.

Dass es sich bei diesem Versprechen allerdings lediglich um einen
sungedeckten Scheck handelte, ist ebenfalls klar. Denn natiir-
lich hitte die Bundesregierung dieses Versprechen nicht einmal
im Umfang der ohnehin gesetzlich garantierten 100.000 EUR
je Kunde halten kénnen, wenn es zu einem ernsthaften ,,Bankrun®

gekommen wire.

Gut & Wut
Sensationell, das Vorwort ,,Gut & Wut“ Ihres Chefredak-
teurs! Tausend Dank fiir die ehrlichen und faktenbasierten
Worte. Der Mut, den Sie, Thorsten Schulte und andere in der
Offentlichkeit Stehende, beweisen, ist vorbildlich und spendet
Hoffnung, dass sich doch noch etwas in die richtige Richtung
bewegt in diesem Land. Vielen, vielen Dank und weiterhin viel
Energie wiinscht von Herzen
Carsten Griiner

Herzlichen Dank fiir Thr Feedback auf das Editorial von

Ralf Flierl. Smart Investor ist zwar ein Finanzmagazin,
aber politische und gesellschaftliche Themen haben bei uns
dennoch einen grofien Stellenwert. Zunichst deshalb, weil diese
Themen lingerfristig auch Auswirkungen auf die Bérsen und
Mirkte haben. Dariiber hinaus sehen wir die Presse aber in der
Tat noch als Vierte Gewalt im Staat an und bemiihen uns, diesem
Anspruch gerecht zu werden — insbesondere in einer Zeit, da sich
die Exekutive immer weniger durch die beiden anderen Gewal-
ten (Legislative und Judikative) bzw. durch Recht und Vertrag
einhegen lisst. Sie konnen sich vielleicht vorstellen, dass wir nicht
nur positive Riickmeldungen auf solche Beitrige bekommen.
Der ,,Brainwash®, insbesondere durch die Mainstreammedien
und die Politik, wird in diesem Lande unablissig fortgefithrt —
und viele Menschen fallen darauf herein. Insofern tut es gut,
zustimmende Statements wie Thres zugesandt zu bekommen.

Auswandern nach Panama?

Der Leserbrief von Herrn Joachim Hannawald in 2/2017
zum Thema Auswandern veranlasst mich Thnen mitzuteilen,
dass ich selbst mich 2016 fiir Panama entschieden habe: Ich
hatte innerhalb von sechs Monaten eine unbegrenzte Aufent-
haltserlaubnis, wie sie tibrigens fiir jeden Deutschen einfach zu
erlangen ist. Ich habe inzwischen iiber 1.700 Kilometer dort im
Auto zuriickgelegt, um Land und Leute kennenzulernen, und
erste Kontakte gekniipft — unter anderem zu einem deutschen

B g e e e P

Siedlungsprojekt. Sie kénnen Herrn
Smart Investor Hannawald meine Kontaktdaten wei-
- tergeben. Ich bin gerne bereit, ihm
Tipps in Sachen Panama zu geben.

Meine nichste Reise dorthin ist fiir

September 2017 geplant.
Nikolaus K.
Kommt mit Trump die Zinswende?
= S| Danke fiir diesen Hinweis, den
e wir an den Herrn Hannawald
M pEEr paems . ) o
weitergeleitet haben. Wir finden es
Smart Investor 2/2017 sehr gut, dass Sie bereit sind, Thre Er-

fahrungen zu teilen, und sind daher
gerne bereit, beim Networking behilflich zu sein — auch fiir
weitere Panama-Interessierte. [ |

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

., Visionen 2050"

Wohin steuern Deutschland und Europa in den
kommenden Jahrzehnten und welche Implikati-
onen wird dies auf das zukiinftige Leben haben?
Professor Eberhard Hamer hat sich zur Beantwor-
tung dieser zentralen Fragestellung tatkriftige
Unterstiitzung gesucht — iiber 30 Fachleute und
Experten standen ihm zur Seite, eingeteilt in zehn
Arbeitsgruppen. Analog dazu gibt es zehn The-
menfelder, die jeweils in einem eigenen Kapitel
abgehandelt werden. Diese reichen u.a. von Res-
sourcen- und Bevélkerungsentwicklung, Techno-
logien, Bildung und Bildungssysteme tiber allge-
meine gesellschaftliche und wirtschaftliche
Entwicklung, éffentliche Ordnungssysteme und
Geopolitik bis hin zu Wertewandel und Lebens-

werte.

,Visionen 2050 ist kein lustvolles Fabulieren mit
Science-Fiction-Einschlag, sondern der Versuch,
empirischfundierte Ausgangssituationen in die
Zukunft zu projizieren. Dabei macht das Buch
auch vor unbequemen Fragen wie Massenimmi-
gration, Genderwahn, Islamisierung, Kriege oder
Werteverluste nicht Halt. Besonders dem letztge-

nannten Aspekt wird eine besondere Aufmerk-
samkeit im Schlusskapitel ,Wertewandel, Lebens-
werte bis 2050 zuteil. ,Ohne Lebenswerte und
Leitideen fiir ihr Leben kénnen die Menschen
nicht sinnvoll leben (...) Wo also die Werte verlo-
rengegangen sind, bestritten oder zur Beliebigkeit
abgewertet werden, fehlt der Gesellschaft eine
gemeinsame Bindungsgrundlage®, konstatiert Ha-
mer. Entscheidend ist damit, , die richtige Leitidee
zur rechten Zeit“ zu finden, welche in der Lage
ist, die Menschen mitzureiflen und aus der Ori-
entierungslosigkeit herauszuholen.

Fazit: Alte Werte sind umstritten oder sogar ver-
achtet, neue noch nicht in Sicht. Ohne interindi-
viduellen Klebstoff wird es allerdings schwer,
zukiinftige Probleme anzugehen. Dennoch sieht
Hamer Hoffnung: ,Dass Menschen, wenn sie mit
ihren materialistischen, egoistischen Zielen ge-
scheitert sind, nach einer transzendentalen ideellen
Instanz und Sicherheit suchen, ist immer so ge-
wesen.” Bleibt zu hoffen, dass die Suche noch
rechtzeitig einsetzt. [ |

Marc Moschettini

Eberhard Hamer (Hrsg.)

Visionen

2050

» Visionen 2050

von Eberhard Hamer
(Hrsg.); Kopp Verlag;
288 Seiten; 19,95 EUR

~Psychologie der Superreichen”

Der Wesensgehalt dieses Buches wurde urspriing-
lich als Dissertation unter dem Titel ,,Personlich-
keit und Verhaltensmuster der Vermégenselite in
Deutschland® von Dr. Rainer Zitelmann an der
Universitit Potsdam eingereicht und brachte dem
Autor seinen zweiten Doktortitel ein. Im Mittel-
punkt seiner wissenschaftlichen Arbeit stehen
Hochvermégende, also Personen, die tiber min-
destens ein zweistelliges Nettomillionenvermogen
verfiigen, sowie die Frage: Lassen sich konstituie-
rende Personlichkeitsmerkmale oder Verhaltens-
muster feststellen, und kann man daraus eventu-
ell sogar ,Handlungsrezepte® ableiten, die zu
Reichtum fithren? Dazu wurden Interviews mit
45 Personen gefiihrt und ausgewertet, deren Net-
tovermogen von 10 Mio. EUR bis mehrere Mrd.
EUR reicht — wobei die Herkunft wohlgemerkt
nicht durch Erbschaft oder Schenkung herrithren
durfte.

Die ersten 150 Seiten (Teil A) sind der Methodik,
dem Forschungsstand und der Wissenschaft ge-
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schuldet — durchaus interessant und notwendig,
aber fiir Ungeduldige verstindlicherweise fordernd.
Wie der Autor selbst vorschligt, spricht aber nichts
dagegen, direkt mit Teil B und den Interviews
einzusteigen. Die anonymisierten Interviewpartner
wurden zu zwolf Themenkomplexen wie z.B. Be-
sonderheiten in der Jugend, Risikoorientierung,
Nonkonformismus, Umgang mit Krisen oder
Rolle von Optimismus und Selbstwirksamkeit
befragt. Was dabei zutage tritt, ist nicht nur auf-
schlussreich und teils amiisant zu lesen, sondern
auch sehr facettenreich. Aufgrund der immensen
Daten- und Erkenntnisfiillen diirften zudem fiir
jeden Leser passende Anreize und Schnittmengen
zu entdecken sein.

Ubrigens: ,Fiir viele Interviewpartner spielte die
schriftliche Fixierung von Zielen eine sehr grofle
Rolle.“ In einem weiteren Schritt galt es dann,
diese Zielsetzung konsequent zu verfolgen und
abzuarbeiten — wann fangen Sie an? [ |

Bastian Behle

PSYCHOLOGIE DER

SUPERREICHEN

»Psychologie der Super-
reichen: Das verborgene
Wissen der Vermagenseli-
te““von Rainer Zitelmann;
FinanzBuch Verlag;

432 Seiten; 34,99 EUR



Unternehmensindex

Unternehmen WKN Seite
AB Inbev A2ASUV 50
AcadeMedia A2ALUM 16
Alaska Air 869843 14
All for One 511000 48
Anthem A12FMV 56
Auden A16144 16
Aurelius AOJK2A 56
AutoBank A1C27D 51
Baron de Ley 908149 17
BB Biotech AONFN3 52,56
Belo Sun Mining A1C129 46
Bemis 854717 56
Berkshire Hathaway B A0YJQ2 56
bet-at-home.com AODNAY 56
Bijou Brigitte 522950 56
Bilfinger 590900 55
Brod. Hartmann 870246 56
Builders FirstSource AOER15 14
Cenit 540710 48
Constantin Medien 914720 16
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Zu guter Letzt

Yes, we Schulz

Von Ralph Malisch, Redakteur des Smart Investor

Das Schicksal der freien Welt liegt in den Hinden Deutschlands,
so dhnlich tonte es zumindest nach der Wahl Donald Trumps.
Denn Wihler kénnen irren und Wahlsysteme kénnen den Wih-
lerwillen falsch abbilden. Alleine die deutsche Politik aber verfiigt
tiber jenen unbestechlichen Kompass, um den uns alle Welt so
beneidet — zumindest seit 1945. Dagegen bedarf Amerika unter
Trump nun Aufsicht und Ermahnung, beispielsweise durch Ursu-
la von der Leyen. Wer wiisste schliefSlich besser als eine siebenfache
Mutter, wie man mit einem Rabauken umzugehen hat?

Selbst bei der nun kurzerhand auch noch zur Fiihrerin der Freien
Welt ausgerufenen Kanzlerin impliziert der Kosename , Mutti ja
eine gewisse Erziehungskompetenz. Allerdings wirkt Merkel bereits
unter der Biirde ihrer bisherigen Amter als Weltklimaretterin und
oberste Herbergsmutter der Fluchtburg D schon fast ein wenig
ermattet. Da kommt Martin Schulz gerade recht. Seine bislang
bedeutendste politische Leistung besteht darin, dass der seit vielen
Jahren an Briisseler Fleischtopfen bestens Versorgte noch immer
glaubhaft den ,Mann des Volkes” gibt — ein Vorbild auch fiir
kiinftige Funktionirsgenerationen. Seine zweite grofie Leistung ist
jene gebrochene Biografie zwischen Abgrund und Wiederaufstieg,

die gerade in Deutschland

so viel mehr geschitzt wird

als die eines Uberﬂiegers: ,Einer
von uns!“ Natiirlich ist die angestrebte Titigkeit nicht mit der als

Chef ciner Showveranstaltung wie des ,,EU-Parlaments® zu ver-
gleichen. Hier war Schulz vor allem Entertainer — und gar nicht
mal ein schlechter, selbst wenn es nich fiir das grofSe Samstagabend-
Publikum gereicht hat. Als kiinftiger Bundeskanzler wird er dage-
gen hin und wieder auch Entscheidungen zu treffen haben, die
iiber einen Eintrag in die Anwesenheitsliste hinausgehen.

Schulz ist zudem der erste Spitzenpolitiker seit Gerhard Schréder,
den nicht einmal ein SPD-Parteibuch auszubremsen scheint. Die
Berichterstattung und die Umfragewerte tiberschlagen sich. Ein
Sympathietriger sei er, der ,Maddin®, lesen wir. Und er strotze
geradezu vor Kraft. Nun gut, wer aus dem steuerfinanzierten
Briisseler Vollversorgungsparadies nicht ausgeruht zuriickkehrt,
hat definitiv etwas falsch gemacht. Oberflichlich dhnelt Schulz ja
dem jovialen Manfred Krug, dessen Schauspielkunst der Staat
missbrauchte, um Telekom-Aktien fiir teures Geld unters Volk zu
streuen. Spitestens beim Blick auf den Depotauszug hatte man
seinerzeit sogar etwas fiir das Leben lernen kénnen:

Klasse! Super
Programm! Einer

Die Werbephase einer Beziehung ist nicht nur mit
Abstand die unterhaltsamste, sondern oft auch die
preiswerteste. Das wird bei Schulz nicht anders sein.

Aber Schulz ist nicht beliebt, weil er Schulz ist, sondern
weil er nicht Merkel ist — was zugleich seine dritte
bedeutsame politische Leistung darstellt. Immer we-
niger Wihler wollen sich von der Entriickten und
ihrem substanzlosen Mantra ,Wir schaffen das!* wei-
tere vier Jahre maltritieren lassen. Da kommt der
vollbirtige Anti-Merkel gerade recht. Uberhaupt er-
innert vieles an das Ende der Amtszeit von George W.
Bush. Es war damals praktisch egal, wer kandidierte,
solange er nur keinerlei Ahnlichkeit mit dem Amtsin-
haber aufwies und sich als Projektionsfliche fur die
Hoffnungen moglichst vieler Amerikaner eignete. In
die Rolle des Anti-Bushs schliipfte der weitgehend
unbekannte, dafiir aber verdammt coole Barack
Obama. Auch in Deutschland scheint nun das we-
sentliche Kriterium fiir einen Wahlerfolg zu sein, dass

— zumindest optisch — keine Gemeinsamkeiten mit
der Amtsinhaberin bestehen. Denn dann lisst sich die
gleiche Politik einfach mit einem anderen Gesicht

fortfithren: ,Yes, we Schulz!“
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